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RESUMEN

El objetivo general de este trabajo se basa enzanda evolucion de las Obligaciones
Negociables (ONs) en la década 2010-2020, y désarib costeo actual que permita
dilucidar la conveniencia o no de este instrumelg&dinanciacion frente a las alternativas
posibles tanto del mercado de capitales como dahéiiero. La investigacion se aborda
bajo un enfoque mixto, ya que si bien gran partadeisma tendra naturaleza cuantitativa
por la evaluacion de costos, otra parte sera dectearcualitativa, y estara enfocada en el
proceso que debera desempefiar una PyME para ainmegcado de capitales.

Se busca establecer analisis de conveniencialastreecesidades financieras de las PyMEs
y las alternativas reales de financiacion, en ds®levalla la totalidad de los costos que
deben afrontar las empresas y los cambios orgaoizdes a los que se enfrentaran, para
tener una vision completa y acabada de cual epd#m de financiacibn mas ventajosa.
Estas relaciones se determinan a través de ursiarndgi los mercados, realizando costeos y
condiciones a cumplir para acceder a las distinstes.

A través de los resultados se evidencia que lai@mide ON conlleva una evolucion
societaria ligada al surgimiento de determinadostosy algunos fijos, que terminan
impactando en el costo total financiero (CTF). Esiplica que este instrumento, a priori,
es una alternativa viable principalmente para emes de mayor volumen, y por ende,
para empresas de mayor envergadura. De esta fpaodggn acceder a un nuevo mercado
de financiamiento, donde resulta fundamental aaaéitrade-offde costos y beneficiate

la operacion.
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ABSTRACT

The main purpose of this thesis is based on amaythie evolution of the Negotiable
Obligations (ONs) in the decade 2010-2020 and d®sgra current costing that allows us
to clarify how convenient this financing instrumesitas against the possible alternatives.
This is an exploratory research developed with gethiapproach, so most of it have a
guantitative nature due to cost evaluation, anopiaet is qualitative, which determine on
the process that an PyMEs must carry out to takepthe capital market.

This work tries to anayze the convenience betwherfihancial needs of PyMEs and the
real financing alternatives, where the totalityttoé costs that companies must face and the
organizational changes to make, in order to hagemaplete vision and finished which is
the most advantageous financing option. Theseioaktips are determined through an
analysis of the markets, making costs and conditimnbe met to access the different
financial markets.

This research show that the issuance of ONs linedsignificant amount of costs that end
up impacting the total financial cost. It implidgat this instrument is a viable alternative
only for large-scale companies, although this tgp@missions it is not convenient if we
only look at the cost, it has the addition thatlibws access to new financing market. The
companies must carry out a trade off evaluatiothefcosts and income of the operation.
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1. INTRODUCCION

La motivacién del trabajo nace por el hecho de tificar la relevancia de las obligaciones
negociables (ON) en la financiacion de proyectos laleeconomia real, ya que el
instrumento cuenta con un gran potencial explojgize este motivo se intentara exponer
el desarrollo que deberian lograr las pequenasdyamas empresas (PyMES) en todos sus
aspectos como una unidad empresarial para podederca financiaciones a través del
mercado de capitales, y especificamente con ONJacamencién de contrastar si es una
alternativa favorable para este tipo de empresastdr a otras posibilidades de
financiamiento.

El espectro de PyMEs argentinas es muy amplio antowa sus caracteristicas, pero todas
ellas presentan la misma limitante, en mayor o meremlida, ninguna cuenta con opciones
razonables para financiar sus proyectos. Es irgetesaclarar que una cantidad importante
del conglomerado empresarial estd definido porAgMES, por lo que en el trabajo
trataremos de abordar la totalidad de ellas coe k@@l y de capital nacional.

El objetivo general de esta investigacion, es aaalas opciones que disponen las PyMEs
para poder financiar sus proyectos, teniendo emtau®s costos y beneficios de cada
fuente, y haciendo especial hincapié en la emid®®ON de PyMEs. Esta claro que esta
ultima fuente de financiamiento puede ser mas blexique otras propuestas de

financiamiento estandarizadas, y puede instrumsmaara que sean mas compatibles con
las posibilidades que tiene cada empresa de hade fa compromisos de cancelacion de
capital e intereses. Aun asi, se observa que @aderfinanciero no hace uso intensivo de
este instrumento.

Lograr una vision integrada de los mercados sasténdental para comprender el pasado,
el presente y diagramar un futuro que capte lagsd@des actuales y sea versétil a las
pretensiones futuras, siendo esto necesario padogunversores y las PyMEs tomen las

decisiones para crecer, y encausar sus recurscamémnentes que creen valor y se

retroalimenten. Es necesario destacar que ladalfananciamiento en las empresas puede
afectar al desarrollo operativo, siendo una posiblesal de pérdida de oportunidades de
negocios y con posibilidad de llegar a dafiar laketad empresaria.

Con respecto a los objetivos especificos se busca:

» Describir las caracteristicas actuales del sistmaaciero y mercado de capitales
argentino, y su evolucion en la ultima década 2B020. Se establecera un marco
de posibilidades de financiacion para las PyMEsa h#ego restringir el analisis a
la emision de ON.
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e Esquematizar el proceso de adecuacién de una PyMis aequerimientos del
mercado de capitales para la emision de ON.

e Evaluar los costos de financiacibn mediante ON eediferentes perspectivas,
como tamano de empresa, tamafio de emision y pesitddios de sefializacion.

» Analizar la relacién entre el tamafio de la empydsa costos de emision de ON.

La utilidad de este trabajo radica en que es alavausar la demanda de financiacion de
proyectos para lograr un crecimiento en la producgiasi un desarrollo genuino del pais.
Se busca identificar recomendaciones que permaarcidrto caracter de obligatoriedad a
entes y/o organismbgara activar la demanda del mercado de capitakesi yograr un
feedbacksdlido y sostenido en el tiempo entre las necesi&latk financiacion de las
PyMEs y la aceptacion de los inversores de estrsimsentos.

Se pretende que el trabajo se sustente de bilfi@adgrasada en financiacion de PyMEs a
travées de emision de ON, y a su vez, la experiedelatesista, como participe de un
proceso de preparacion de una PyME para emitir ©@dha empresa en particular.

Después de presentar la introduccion, la tesis @gfanizada de la siguiente forma: el

capitulo 2 presenta los antecedentes del marceptral y normativo. Luego, el capitulo 3

desarrolla las caracteristicas del mercado deaapjtmientras que en el capitulo 4 se
analizan las fuentes de financiamiento. La metaglalge explica en el capitulo 5, seguido
del capitulo 6 donde se analizan los costos dei@mile ON. Finalmente, se presentan las
conclusiones en el capitulo 7.

! La RG 696/2017 establecia la obligatoriedad pas&Cl de suscribir ON.
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2. ANTECEDENTES

2.1. MARCO TEORICO Y LEGAL
2.1.1. MARCO TEORICO

El trabajo esta basado es un analisis de finardciade las PyMEs a través del mercado de
capitales, y como todo mercado estd inmerso daylale la oferta y la demanda. En
condiciones de competencia perfecta, los preciatesaminan por el simple juego de la
oferta y la demanda operando de forma eficienggaltdo que se aten ambas puntas y el
mercado logre un equilibrio 6ptimo (la oferta y damanda se igualan). En la teoria
econdmica este equilibrio se conoce como el OptimdPareto, en la que no existe otra
asignacién de partidas capaz de mejorar el bianégstas partes.

Méas alla de la teoria de los mercado perfectagdbdad indica que cuando en el mercado
se incumplen premisas de mercados perfectos, lmesms no se afectan de manera
eficiente, y por ende, surge el mercado imperfga presenta fallas de mercado como la
ausencia de mercado, presencia de competenciasféectas como el caso de posiciones
dominantes, mercados inestables o resolucioneseseadas propias del mercado. Estas
fallas otorgan la necesidad de incorporar entidagigsladoras para que corrijad hocla
ineficiencia del mismo.

La informacidn asimétrica, es un caso de imperéecdel mercado, que sera tratado con
profundidad en el trabajo, particularmente se éstiadque resulta entre los oferentes y los
demandantes del mercado crediticio, de la que sirggcionamiento al crédito, tal como
argumentan Stiglitz y Weiss (1981). La teoria cassupone un dmbito de competencia
perfecta, en donde los desfasajes son temporadesajustan automaticamente por medio
de la tasa de interés, en el que en un contexexceso de demanda la tasa de interés se
elevara, y el mercado tendera a una situacién déile®, y viceversa en caso de que
exista un exceso en la oferta.

Las evidencias empiricas de varios estudios haadke a rechazar el postulado de que la
tasa de interés tiene la capacidad de ajustaelzssidades de la oferta y la demanda, por si
sola, hasta lograr un punto de equilibrio, por ®sme la idea de racionamiento al crédito,
definido como la situacion en donde la demandarsupéa oferta, pero el oferente prefiere
recortar el volumen ofertado, aun en casos en gadgllegar a recibir una tasa de interés
superior. Este tema ha sido tratado en profundmadStiglitz y Weiss (1981), quienes
desarrollaron un marco teérico para explicar qupassble un mercado en equilibrio, con
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agentes que presenten actitudes racionales permugienente exista el racionamiento al
crédito.

Para lograr su cometido, Stiglitz y Weiss (1981iJizan el marco conceptual de Akerloff,
quien algunos afos antes habia estudiado el diEmdistinguir entre buenos y malos
productos, lo que lo transportan al mercado ci@dign donde existen distintos niveles de
riesgo de pago, factor que no es posible ser tetgknidentificado por los entidades
financieras, lo que permite inferir en la existande informacion asimétrica entre los
participantes, y asi, analizar el mercado como ifepe

Un aspecto relevante del modelo es que solo eladeaghoce el riesgo de repago, por lo
gue la entidad financiera no conoce la distribu@érprobabilidad que define el riesgo, y
surge la presencia de informacion asimétrica. Ereneste inconveniente las entidades
financieras intentan identificar el verdadero reesgseparar los buenos pagadores de los
malos, aunque la Unica herramienta que disponegbaras la tasa de interés, dejando asi
de jugar como regulador eficiente del equilibridiy para ser utilizada como medio de
identificacion de caracteristicas desconocidagsl@értes.

El hecho de que las entidades financieras manipatetasas de interés genera problemas
asociados a la teoria de principal-agente. Asiduatias eleven las tasas de interés para
alejarse del riesgo, hacen que se autoexcluyanegimy de menor riesgo y con
rendimientos menores, lo que supone un problema sdeccion adversa.
Consecuentemente, esas mayores tasas seran aprqizadaproyectos de potenciales
mayores rendimientos, lo que da origen al probldmaesgo moral, en donde el principal
no es capaz de controlar las acciones del ageatty due no son observables y se
promueven actitudes indecorosas.

Las entidades financieras conocen que el incrememta tasa de interés en un principio
genera un mayor ingreso esperado hasta un puntuercomienza a decaer, ya que el
efecto sobre la tasa hace que los tomadores acequgectos mas riesgosos cuanto mayor
sea esta, lo que implica un problema de riesgo Imérsu vez, también implica que seran
distintos los tipos de solicitantes de préstamogjue se traduce en un problema de
seleccion adversa. De esta manera, las entidagexieras se encuentran un una situacion
en la que deben hacer un racionamiento del crpdita apaliar el efecto del incremento en
el riesgo de los proyectos a financiar.

De esta forma podemos concluir, que los autoregaton demostrar que la relacion
bilateral entre las entidades financieras y losamones de crédito es viciosa, y ante el
exceso de demanda, las entidades financiaras negoan el efecto a través de aumentos
de tasas de interés sino con el racionamiento réelito, lo que les permitira reducir el
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efecto de la seleccion adversa y riesgo moralld’que el racionamiento es una decision
unilateral de otorgante que define un equilibricdpmo del mercado.

Méas alla de que el estudio de Stiglitz y Weiss (3%a el primero en plasmar de manera
integral la racionalidad de los créditos, exista weferencia académica previa referida a
este tema publicado por Jaffe y Russel (1976).skdgsarrollaron un modelo de crédito de
dos momentos en donde el individuo tomador debedideclasificandolos en dos
categorias, honestos y deshonestos. Se presenpaoldema de la asimetria de la
informacion, en donde el otorgante desconoce leest@ad del tomador, siendo las
posibilidades que al vencimiento el tomador hongstgue y el deshonesto lo haga si el
costo del default sea mayor al de pagar. Estosremuttambién concluyen que el
racionamiento del crédito es una decision econdmecdée racional que reduce las
conductas deshonestas.

Con respecto a la antigliedad, se puede inducitoguieancos tienen mayores dificultades
cuanto menor sea la vida de las empresas a evidugue implica posicionarse en una
situacion de asimetria de la informacion, en eldada la poca cantidad de afos que llevan
operando las empresas no les permitié generaramaacion de repago y esto implica un
riesgo para el otorgante del crédito. En cuandarahiio, es clave destacar que el andlisis
de la entidad financiera conlleva el mismo desgast® para una empresa de gran
magnitud que para una pequefa, por lo que evalupetas de PyMEs implica ineficiencia
operativa, contrariamente al evaluar empresasategprte otorga una economia de escala.

El problema de la asimetria de la informacion, @feturamente a las PyMEs, ya que los
efectos son fuertes barreras al acceso del finanemo, siendo este clave para diseminar
recursos de manera eficaz siguiendo una planificague permita administrar los riesgos.
Sin financiamiento la PyME desperdicia negociosepoialmente rentables, y se ven
afectados fuertemente cuando tienen necesidadesaplaal de trabajo. Al contrario,
podemos resaltar que las grandes empresas dispenan abanico de alternativas para
financiar sus proyectos a tasas bajas y sortescsines criticas en caso de necesitarlo.

El hecho de que para las entidades financieradinaas hacia las PyMEs no sean
redituables, es importante para cuestionarse akesg de dependencia y su continuidad en
el tiempo. A la hora de financiar los proyectosualzgs autores describen la existencia de
una jerarquia de preferencias (Donaldson, 1961;rdlyeMajluf, 1984; y Myers, 1984),
consistente basicamente en que las empresas of#ameptemente por la financiacion
interna con fondos propios, es decir, reinversi®mitilidades retenidas, y en segundo lugar
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optan por recurrir a la financiacion externa, ocujzael ultimo subgrupo el financiamiento
con emisién de acciorfes

Este orden en cuanto a la eleccién de la finarafie desarrollada inicialmente por
Myers y Majluf (1984), es conocida como “Teoria ldeJerarquia” o Pecking Ordet
(PO), y plantea que las empresas no toman susiatexssde financiaciéon con el fin de
alcanzar el nivel de endeudamiento 6ptimo sinosgureconsecuencia de las decisiones de
financiacion tomadas en el pasado. Se puede indieatas empresas priorizan la reserva
de informacion social sensible y el hecho de narrircen gastos explicitos para acceder a
recursos, donde también son determinantes lastedsdicas de flexibilidad y facilidad que
dan las fuentes internas para apalancar proyectos.

Para hacer un breve detalle del razonamiento deleBR@rincipio una PyME optaria por
financiarse con retencion de utilidades y con &gottansitorios de capital, luego se
comenzaria con financiacion a través de proveed@dendiendo los plazos de pago),
continuando con el acceso al financiamiento baacapor ultimo, financiandose a través
del mercado de capitales. En algunos casos, tarabigaleccionan fuentes provenientes de
mercados de crédito informal, que pueden implicayares riesgos y menores plazos de
financiacion, aunque no son incluidos en este sigali

2.1.2. MARCO LEGAL
2.1.2.1. RESENA HISTORICA SOBRE EL MERCADO DE CAPITALES

La Argentina registra una antigua tradicion resped¢ la existencia de negociaciones
bursétiles, el origen de las bolsas se remontald,@omento en que los comerciantes
ingleses efectuaban transacciones en onzas dEsieoactividad fue la que le dio origen y,
con algunas interrupciones, constituyé el rubragipial de su movimiento hasta la crisis de
1890.

En cuanto a la regulacion, cabe mencionar queirleprCodigo de Comercio (afio 1862),
no contenia normas relacionadas con las bolsasnren el que entré en vigencia en 1889
se reglamento este tema. En el afio 1937, se crébl\Ya que en principio ejercitaba
facultades de control de oportunidad y de contelegdjalidad sobre la oferta publica de
titulos valores, no tenia personeria juridica yiande un convenio privado, y sus decisiones
revestian el caracter de meras recomendacionésniam fuerza legal.

En mayo de 1946 se cre0 la Comision de Valoreeguus/o vigente hasta 1.969, creandose
la CNV como una reparticion estatal organizada, @wamtidad autarquica nacional de
caracter técnico y con jurisdiccion en todo eliterio de la nacidn. A partir de alli se

2 Javier Sanchez-Vidal/Juan Francisco Martin Ug@038).
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reguld en su totalidad el mercado de los tituldsrea, abarcando la oferta publica de
dichos valores, la organizacion y funcionamiento lae instituciones bursétiles y la
actuacion de los agentes de bolsa y demas persiatisadas al comercio de titulos
valores.

En 2013 entro en vigencia la Ley del Mercado deit@las (LMC) N° 26.831 que sustituye
la anteriormente aplicable N° 17.811, introducienda serie de reformas fundamentales en
la o6rbita del mercado de capitales. El propositesta tltima fue el desarrollo del mercado
en forma equitativa, eficiente y transparente,gg@ndo los intereses del publico inversor,
minimizando el riesgo sistémico y fomentando umeasalibre competencia.

Se concentra en la CNV el control de todos lostssijele la oferta publica de valores
negociables, a fin de promover y fortalecer la idad de trato y de participacion, creando
mecanismos que permitan garantizar la eficaz asigmalel ahorro hacia la inversion.

Entre los aportes significativos de la Ley N° 26.88 pueden sefialar los siguientes:

» Fortalecer los mecanismos de proteccion y prevancié abusos contra los
pequefios inversores, en el marco de la funciovauiel derecho del consumidor.

* Promover el acceso al mercado de capitales deetisepas y medianas empresas.
El punto mas sobresaliente e innovador de estluéegue incluyo a las SRL como
forma societaria autorizada a emitir ON.

» Propender a la creacion de un mercado de capitalesalmente integrado, a través
de mecanismos para la interconexion de los sistémi@snaticos de los distintos
ambitos de negociacién, con los més altos estésdareecnologia.

 Fomentar la simplificaciébn de la negociacion para bsuarios y asi lograr una
mayor liquidez y competitividad a fin de obtenes &ndiciones mas favorables al
momento de concretar las operaciones.

En funcién de lo que se mencion6 anteriormentendava LMC, gener6 un cambio
profundo en nuestro mercado logrando la desmutdim y el fin de la autorregulacion.
Esto nos acercé en términos legales a la modalidgehte en los mercados maduros o
desarrollados, ya que se acaba con el conceptedmdos autorregulados, que fijaba sus
reglas y sometia su control y seguimiento a la CH¥fque esta ley también genera
algunas asimetrias, entre las que se encuentxaedade control y fiscalizacién, que luego
seran reguladas.

Es importante destacar que con la anterior regiiacuialquier controversia se dirimia en
el fuero comercial, siendo sus fallos equiparabldss de primera instancia, pero ahora
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pasan al fuero contencioso-administrativo y en ggneo son apelables. También se

agregaron facultades para la intervencion a empmrs@soras o cotizantes frente a graves
irregularidades de las mismas, que permitirian daigthacion de un interventor en la

conduccién de la empresa en cuestion. No obstast&,facultad fue acotada en 2018 con
la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440 delaidjue generaba incertidumbres a los
empresarios.

La ley 26.831 atribuye a la CNV la facultad de g#orla autorizacion para la oferta publica
de valores negociables, y en comparacion al régangsrior, las bolsas solo precalificaban
a los emisores. La CNV retiene la facultad de amrablos intermediaridsde la oferta
publica, los que no deben ser accionistas de ulsa lbomercado para operar, a esto se lo
denomina “desmutualizacion”. El agente de mercdéwvata este registro literal, y
supervisara su actuacion de acuerdtraalk recordoperativo que realiza el departamento
de supervisiéh

Asi la CNV se ve fortalecida como el 6rgano regotagkclusivo y excluyente del mercado
de capitales, de todas formas, devuelve a los mhescp camaras compensadoras ciertas
funciones como la supervision, inspeccion y fizzadidn de agentes y de operaciones, sin
gue esto implique delegacién de las facultades d&NV. Esto genera a la CNV un poder
muy amplio que una ley posterior va a atenuaraeets de ajustes que se consideraron
necesarios para dar mayor previsibilidad al merdanoteatil.

Otra caracteristica sobresaliente de la actual aren es el caracter federal, que por
soportes deoftwarey hardwareadecuados, permite a todos los agentes y a seisares,
participar en términos de igualdad de informaci@rada toma de decisiones, a través de
una plataforma operativa, lo suficientemente dicificiente para captar todo tipo de
ordenes de compra y venta que sin importar su cibicggeografica logrando un ruteo de
ordenes de manera adecuada que posibilita el @l principio de prioridad Precio-
Tiempo que se efectiviza a través de la Bolsas reddios Argentinos (ByMA).

Con respecto a los emisores que concurren al neerdadcapitales a financiar sus
proyectos, se les solicitara informacion de suigegiara la toma de decisiones y practicas
del buen gobierno corporativo. La transparenci&lemmso de la informacion es clave para
un mercado en el que todos deben poder accedeniartza informacién al mismo tiempo,
siendo la informacion privilegiada severamente gdana

3 Se dividen en distintas categorias: Agentes deotlagion, Agentes de Liquidacién y Compensacion,
Colocacion y Distribucidn, Corretaje, Custodia.

* Controla todas las operaciones realizadas pomdesites, su posiciéon econémica y financiera en gorm
permanente, y permite determinar las garantiasou@ecesarias de acuerdo a los compromisos atisgliri
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La ley 26.831 es la que crea a ByMA, sociedad goeodgen a un nuevo mercado
argentino, federal e integrador que tiene como tiMojeorganizar la negociacion de
operaciones con valores negociables, brindandicgss\a los agentes miembros, empresas
emisoras, entidades organizadoras de fondos conuenés/ersion abiertos, instituciones
publicas y privadas, y al inversor local o extramjen general. A su vez, ByMA actia
como Camara Compensadora.

En todo este proceso el Merval aportd su expeaetmmno mercado y entre otras cosas sus
participaciones accionarias en otras sociedades talmo el 20% del Mercado Argentino
de Valores S.A. (MAV), quedando en su inicio la gmsicién accionaria de ByMA en un
60% para los accionistas del Merval y en un 40% parBolsa de Comercio de Buenos
Aires (BCBA), debiendo esta entidad desinvertirtddiegar a un maximo del 20% para
diciembre de 2017.

Con ByMA nacié una nueva emisora, cuyas accionegnseientran listadas para ser
negociadas. Este nuevo mercado producto de la@sdisl Mercado de Valores de Buenos
Aires S.A. (Merval) y la BCBA que decidieron apeorta totalidad de su participacion

accionaria en Caja de Valores S.A. (CVSA), quedasrdonces ByMA como duefia de la
CVSA, entidad depositaria central de valores nedppes de nivel internacional. Los

fundadores de ByMA se apuntalaron en la solidedrpanial, la tecnologia, los estandares
de gobierno corporativo y una visién integradorantlercado de capitales argentino.

La nueva organizacién, esta interconectada a lasipales centrales del mundo, se rige a
través de una plataforma de dltima generacionalaty un ambiente de transparencia y
una correcta formacion de precios que permita usia jvaluacion de los diferentes activos
financieros. Desarrolla su actividad como mercadooyno emisora, y cuenta con un

departamento de precalificacion de emisores eum&ntos de oferta publica que son
ofrecidos al publico inversor a través de los agede negociacion.

Cabe mencionar que las nuevas condiciones queepl®yMA dan lugar al crecimiento
exponencial del mercado, mas alld de que no podefe@s de lado que en 2018 la
capitalizacion del mercado bursatil de Argentiregis datos del Banco Mundial, fue de
8,85% del PBI, similar al 10,9% promedio que seeoiat considerando desde 1977 a 2018,
donde el minimo fue en 1982 con un 1,15% y el méaxen 2003 con el 27,43%. Es
importante mencionar que la mayor parte de la aligacion bursétii de empresas
argentinas se encuentra listada en la bolsa ded\Yesk mediante ADRs

Continuando con la evolucion del contexto legalrdetcado bursatil, en 2018 se sanciono
la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440 quedificado varias leyes afines al
mercado de capitales como la Ley 24.083 de Fondasu@es de Inversion, la Ley 23.576

® Los ADRs son los activos argentinos que cotizamercados externos.
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de Obligaciones Negociables (ON), la Ley 20.643%ridd a Caja de Valores y otra
legislacion complementaria (incluyendo el CodigwilCy Comercial en lo atinente al
contrato de fideicomiso y al ciertas garantiad,dg General de Sociedades y el régimen
del pagaré), con el fin de aumentar la base desowes y empresas que participan en el
mercado de capitales, modernizando el mercado pitales para que este promueva el
financiamiento productivo, sobre todo de las mipeguefnas y medianas empresas.

En mayo de 2018 se aprobd la Ley N° 27.440, quee tiges puntos claves: mas
herramientas para la financiacion de las PyMEgtsezacion de los créditos hipotecarios
y cambios en las facultades de la CNV. En cuamtorelevante para el trabajo, es que esta
ley simplifica la emisién de las ON, ya que se &lanla necesidad para las PyMEs de
contar con un sindico societario, trae una modacion del régimen de ON y se autorizan
emisiones en dolares (USD). Ademas se modificéyale Fondos Comunes de Inversién
(FCI), igualando el tratamiento para los fondosamws y abiertos.

Esta nueva normativa, incorporé un nuevo gravamarrenta financiera, y si bien en otros
paises existen los impuestos sobre los dividendagggnancia de capital, la gran mayoria
de los argentinos idéneos en mercado de capit@esm@n Fermo, Christian Buteler,
Gustavo Neffa, Miguel Boggiano, Ambito Financietmid 2020) coinciden en que esta ley
resulta un castigo a quien en vez de ser acreedaona empresa se asocia a la misma. Se
esta analizando la aplicabilidad de la ley sandandos afios atrds, por lo que aun su
ejecutabilidad no es certera y se analiza si sn@gdda.

Por lo que esta Ley de Financiamiento Productivagifitd dos aspectos criticados a la ley
anterior como, algunas facultades de la CNV quealdetaban la confianza de los

participantes en el mercado de valores (Diego BerfRedonnet, articulo de abogados.com,
11/05/2018), y en segundo lugar establecer linagaseclaves para el desarrollo del

mercado, como el régimen de FCI, de ON, de CVSAadtira de crédito y pagaré, y de

los instrumentos derivados.

En cuanto a las facultades y funcionamiento deN&/ Ge eliminaron las facultades de
nombrar veedores con poder de veto e incluso emérwuna empresa, desplazando a su
directorio, sin orden judicial. Estas facultadesplisaban imprevisibilidad para los
inversores frente a la posibilidad de acceder atau® de capitales. Asimismo, amplia las
facultades de la CNV para dictar regulaciones tamids a mitigar situaciones de riesgo
sistémico y fijar aranceles maximos a percibir pante de los mercados.

La Ley muestra permite a todas las personas jasdionstituidas en el extranjero poder
participar de todas las asambleas de accionistaavas de mandatarios debidamente
instruidos, sin otra exigencia registral.
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Se permite a las PyMEs que encuadren en el regasgecial reglamentado por la CNV,

aun cuando estuvieren comprendidas en el arti@od2 la Ley General de Sociedades,
tener un solo sindico en vez de una sindicaturag@da, situaciébn que repercute en la
economia de la PyME.

También contempla que las ON que prevean el pageidgcios de renta y amortizacion
pagaderos exclusivamente en moneda extranjeraglsendpagar en la misma moneda
extranjera, sin que rija la facultad de desoblig&s moneda nacional.

La ley habilita, como innovacioén, la emisién de ©dh recurso limitado y exclusivo a
determinados activos del emisor pero no a todoastunmonio, pudiendo constituirse 0 no
garantias sobre dichos activos. Se establece asatoo que facilita la emision geoject
bond$, con recurso limitado, para el financiamiento déaiestructura, construccién o
desarrollo de bienes raices, o de proyectos deggde de energia térmica, solar, edlica u
otros tipos de energias renovables.

La ley autoriza las llamadas “clausulas de accidlectiva” en que la mayoria de los
obligacionistas puede obligar a la minoridofdouty en cuanto a la aceptacion de
modificaciones o dispensas a los términos del estifpébligacionario y a las condiciones
de emision de los valores. Se aclara que no seaplib@acion al respecto el requisito de la
unanimidad. Por consiguiente, se podra modificafqeuer término de una emision de ON
por mayoria de tenedores, sin que se requiera, cuerdo preventivo extrajudicial
homologado para la modificacion, con efecto obtigatpara todos los tenedores.

Adicionalmente se otorga flexibilidad para congtitgarantias en financiamientos
colectivos a favor de un agente de garantia mejorda estructuracion de financiamiento
de proyectos con varias garantias y multiples dores. Se crea, de tal modo, un marco
mas robusto para este tipo de financiamientos gtém elesarrollandose en la Argentina en
el &rea energética y de la infraestructura (inaldgelos esquemas de Participacion Publico
Privada — “PPP" y, en general, para todo financiamiento sindica@oantizado. Es
relevante mencionar que los proyectos PPP se enaoeaiin estancados producto de que
cuando se estaban por hacer los cierres finandesa®ndiciones de mercado comenzaron
a cambiar y el comitente no permitié avanzar ea késeéa.

La ley propone un régimen para facilitar el finameiento de las MiPyMEs, estableciendo
gue en todas las operaciones comerciales se detnéia Facturas de Crédito Electronicas

® Es un mecanismo de financiacién de inversionegrae envergadura que se sustenta tanto en la dagaci
del proyecto para generar flujos de caja que puatirder la devolucién de los préstamos como ematos
entre los diversos participantes.

" Actualmente con 6 corredores viales que si bienetzaron con sus obras viales, los mismos se emanen
suspendidos en sus actividades debido a que nartwghacer el cierre financiero. La concrecion stese
proyectos permitira mejoras el transito en cuargeguridad y costos.

Paginal 19



Financiamiento PyME mediante emision de ONs. Evatug viabilidad actual

(FCE) MiPyMEs. Estas facturas constituyen un tigjcutivo y valor no cartular, que las
transforma en un documento ejecutable contra edatede la factura y de facil
negociabilidad o descuento. Estas se pueden negotilms mercados autorizados por la
CNV desde julio de 2019, y gozan de oferta publica.Ley contempla una serie de
disposiciones para dotar de agil ejecutabilidadirgutaciéon a este nuevo instrumento
crediticio de las MiPyMEs.

En conclusién, la ley significa un avance muy teasiente en el marco legal del mercado
de capitales y moderniza en forma significativa lesramientas juridicas para el
financiamiento productivo en la Argentina. Asimismfmmenta un marco legal destinado a
facilitar el financiamiento de las MiPyMEs y su asc al mercado de capitales, y aunque
esta claro que la modernizacion regulatoria no rgesa por si sola el desarrollo del
mercado de capitales ni el financiamiento prodegtoonstituye un presupuesto necesario
y esencial para asegurar las condiciones necegaaias el desarrollo del ahorro y su
eficiente canalizacion hacia la inversion produativ

2.1.2.2. RESENA HISTORICA SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO

En esta seccion se hace una breve mencion de lac#&ro del sistema financiero
argentino, partiendo de la crisis bancaria de 18B0donde se crea la Caja de Conversion y
el Banco de la Nacion Argentina (BNA), que hastadécada de 1930 centralizaron
instrumentos y funciones que luego le serian psoplaBCRA, pero con el inicio de la
crisis financiera internacional de 1929, el sistenwaetario y financiero del pais colapso.

La economia del pais era absolutamente abierta ey sicudida por las medidas
proteccionistas de sus socios comerciales, y tambié la drastica disminucion de los
flujos de capitales, lo que obligd a instaurar @htmol de cambios y otras medidas de
intervencion estatal que configuraron un abandoglolidrecambio, y configuraron una
reforma monetaria y bancaria.

En 1935 se cre6 el BCRA como una entidad mixtapaoticipacion estatal y privada, con
un esquema del control de cambios. Esta institysid@o ejecutar politicas anticiclicas para
mantener el servicio de la deuda externa e indlescatar parte de ella, y aunque existia
una fuerte alza de los precios de las exportacidaeaplicacion de politicas monetarias
seguia estando condicionada por los interesessd@versores extranjeros que pretendian
enviar sus ganancias al exterior y evitar devatuses de la moneda nacional.

En 1946 se dispuso la nacionalizacién del BCRAL yusicion prioritaria paso6 a ser la de
promover el desarrollo econdmico hasta 1976 doerdelo las tasas de interés y otorgo
créditos selectivos para desplegar una estrategiasustitucion de importaciones y
promocion de exportaciones, pero con un nuevo celiglel orden constitucional la
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economia Argentina sufrio un brusco cambio de rymbae impulsaron medidas de
liberalizacion comercial y financiera, en particulde la tasa de interées y de los
movimientos de capitales con el exterior, asi caeldngreso masivo de nuevas entidades
al sistema bancario bajo una nueva Ley de Entidanescieras (aprobada en 1977). Esta
insercion acelerada de la Argentina en el procesglabalizacion financiera término con
una masiva crisis bancaria en el afio 1980, unalkdede de pagos en 1981 y una de deuda
externa a partir de 1982.

Se restablecio el gobierno democratico, y en 19®laa de convertibilidad radicaliza aun
mas la politica de liberalizacion iniciada en 199@nde se establece la convertibilidad y se
le otorga al BCRA el mandato univoco de preserl/aaler de la moneda. Este periodo se
caracterizo por una baja en la tasa de inflaci@ gprmitié una fuerte recuperacion de la
economia, pero resulté demasiado rigido para acarsec shocks externos, y en 1998 con
la crisis rusa existio una salida generalizadaod€elds de mercados emergentes, y obligo a
la Argentina a una profunda recesion, que finalmeddrivd en la Ley de Emergencia
Econdmica de 2002, donde se abandona la convieditbily el BCRA recupera la
capacidad de efectuar politicas monetarias y caiabiactivas.

En marzo de 2012, se restablece el mandato mudlgBCRA, devolviéndolo al servicio
del desarrollo econdémico y la contribucion a ungeonaquidad social, pero preservando el
objetivo de la estabilidad monetaria y la del sigtdinanciero como objetivos primarios de
la institucion.
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3. SISTEMA FINANCIERO Y MERCADO DE CAPITALES ARGENT INO:
CONTEXTO Y DESCRIPCION

3.1. DESCRIPCION DE EMPRESAS: PYMES EN LA ARGENTINA

Las PyMEs presentan un rol fundamental en la ecémangentina, ya que son el segmento
gue agrupa mayor cantidad de empresas y por emdéasareadoras de gran parte del
empleo de la masa activa del pais, contribuyendo aaga creacion de una porcion
considerable del Producto Bruto Interno (PBI).

Es fundamental sefalar la importancia de las Pyltiia favorecer una economia mas
competitiva y evitar los efectos distorsivos dectancentracion econdmica y territorial,
incluyendo fendmenos de cartelizacion y posiciatainantes abusivas. En este aspecto y
favoreciendo el crecimiento de las mismas se mejéaa decisiones de los agentes
economicos Yy se federalizo efectivamente la a@itvidconomica, a la vez que crecio la
dimension de las empresas mejorando su capacidadeateion en un mundo globalizado.

Adicionalmente, debe sefalarse que las PyMEs rm gaheran oportunidades para los
potenciales empleados, sino que también son ladegiacceso para quienes deciden
convertirse en empleadores, debido a que aqual®snician una actividad empresarial lo
hacen mediante una empresa de tamafo pequefio anmedor lo que el desarrollo de este
segmento de empresas establece una cuestion deslgneancia para los paises que quieran
combatir el desarrollo social.

En la Argentina existe una gran variedad de emprei$arenciadas, no sélo por su tamario,
sino también por cantidad de empleados, monto deurécion anual, volumen de
operaciones, etc. Podemos hacer muchas clasifig;iotanto cuantitativas como
cualitativas, para definir las empresas del mer@dentino, y a los efecto del trabajo se
tomara la clasificacion que establece la ResoluGéneral (RG) 563/2019 de la Secretaria
de Emprendedores y de la Pequeia y Mediana EmprBsaarrollo Regional (SePyME)
dependiente del Ministerio de Produccion de la 8lactlasificacion que es tomada por la
CNV en la Resolucion General 831/2020.

La resolucion mencionada en el parrafo anteridgbésce que seran consideradas micro,
pequefias 0 medianas empresas aquellas cuyos vaddgovesitas totales anuales expresados
en Pesos ($) que no superen los montos establaemidad abla 1. Entiéndase por valor de
ventas totales anuales al monto de las ventasugjgedel promedio de los uUltimos tres (3)
ejercicios comerciales o afios fiscales, excluyemelocalculo el monto del Impuesto al
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Valor Agregado (IVA) y el/los impuesto/s internadsie pudiera/n corresponfley se
deducira hasta el cincuenta por ciento (50%) deltonde las exportaciones.

Tabla 1: Limite de ventas totales anuales expresadas eB (fBso

. Sector de Actividad
Categoria
Construccion| Servicios Comercio | Industriay mineria| Agropecuario
Micro 15.230.000] 8.500.000 29.740.000 26.540.000 12.890.000
Pequeia 90.310.000f 50.950.000] 178.860.000 190.410.000 48.480.000
Mediana tramo 1| 503.880.000| 425.170.000| 1.502.750.000 1.190.330.000] 345.430.000
Mediana tramo 2| 755.740.000| 607.210.000( 2.146.810.000 1.739.590.000| 547.890.000

Fuente Elaboracion propia. Resolucién 563/2019 SePyME

Adicionalmente, no seran consideradas PyMEs CN\¢éndislades bancarias, las compafiias
de seguros, los mercados autorizados a funciomaegia comision y las entidades que
brinden servicios publicos, como tampoco aquellgpresa que reuniendo los requisitos
previos esté controlada o vinculada a otra empoeggupo econOémico que no revista
condicion de PyME CNV.

Segun los ultimos datos brindados por la Camaraemtiga de Comercio y Servicios
(CAC, 2019) apoyado en informes del Ministerio dedaccion, en el pais existen
alrededor de 856 mil empresas registradas, deualede 606.000 son empleadoras. El
99,4% (602.784) tiene menos de 200 ocupados, y &bl0,6% (3.532) son grandes
empresas con mas de 200 ocupados. Por lo que sevaligie las empresas de hasta 200
empleados son las que mas trabajadores empleartacwn el 65% del empleo privado
formal, asi podemos dilucidar que las PyMEs tiemea importante funcion como
generadoras de empleo, lo que favorece la inclusioial.

Utilizando la misma fuente de datos, se puede afirque las MiPyMEs representan un
64,7% del empleo privado registrado, las microesaseson responsables del 21%, las
pequeiias empresas del 22,5%, y las medianas d&.2C@mo complemento se puede
establecer que este tipo de empresas presenta ispersibn geografica por todo el
territorio argentino, creando empleo que si bieglesuequerir cierta calificacion por parte
del trabajador, son de menores a las exigenciastadis por empresas de mayor tamafio.

3.1.1. REGIMEN SIMPLIFICADO: PyMEs CNV

El mercado de capitales suele estar relacionadoenmresas de determinada estructura
institucional y organizativa, debido a las abundamgxigencias regulatorias del mismo,

8En los casos de empresas cuya antigiiedad sea mken@querida para el célculo, se consideraravelatgs
totales anuales promediando la informacion dejlrgieios comerciales o afios fiscales cerrados.
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tanto en cantidad como con frecuencia. El mercaddign exige exponer informacion
precisa, completa y transparente que brinde seggiados inversores y al funcionamiento
general del sistema. El desafio del mercado ddatepies reducir la carga regulatoria y
documentacion exigida, con el objetivo de mantelaercalidad y suficiencia de la
informacién presentada por la PyME, ya que es cfsmu@ achicar la distancia entre el
emisor y el inversor.

Frente a lo comentado en el parrafo anterior, |%@Ntravés del Decreto 1087/93
permiti6 que las PyMEs accedan a un régimen detaofpdblica diferenciado, el
denominado régimen PYME CNV, con beneficios y viastague buscan impulsar el
financiamiento productivo, asi como acompafar etgso de crecimiento de la empresa
dentro del ambito de la oferta publica. La basea parcontrol de los ingresos totales
anuales requeridos a las mismas, son los indicaa&sT abla 1.

Las PyMEs que soliciten la autorizacion de oferiblipa bajo este régimen ante la CNV,
deberdn acompafar tal solicitud mediante el forrnalde solicitud de registro en el
réegimen PyME CNV e ingreso a la oferta publica emacter de declaracion jurada.
Adicionalmente, deberan presentar la siguienteigentacion e informacion:

* Naturaleza juridica de la entidad solicitante, stivelad principal, domicilio legal,
sede inscripta y sede de la administracion.

« Datos de los accionistas 0 socios.

» Acreditacion de empresa en marcha y que su orgaéizadministrativa le permite
cumplir con los requisitos de informacion parafierta publica.

 Datos de su inscripcidon registral en Registro Rablde Comercio (RPC) u
organismo que corresponda.

* Nombre de los miembros de los érganos de adminidtry fiscalizacion con fecha
de vencimiento de sus mandatos.

» Designacion de los auditores contables profesisr{éitelares y suplentes).

» Estados financieros aprobados correspondientes tds (3) ultimos ejercicios de
la solicitanté®.

® Luego modificado por el Decreto N° 598/2016.

19 5j el dltimo de los estados contables tuvieraamtgiiedad mayor a los CINCO (5) meses desde hafec
de presentacion de la solicitud, la emisora debemgsentar ademas estados contables especiales
confeccionados a una fecha cuya antigiiedad no agarra los tres (3) meses desde la fecha de paes@mt

de la totalidad de la documentacién e informacandtidada.
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Composicién del capital social (suscripto, integraclases de acciones, etc.) y del
patrimonio.

Indicacion de aportes irrevocables a cuenta dedsatsuscripciones. Fecha de cierre
del ejercicio.

En caso de que corresponda informar el grupo eci@oeom

Presentacion de copia del acta de la asambleaayaerésuelto solicitar la emision
de ON.

En caso de que establezcan la sefalizacion a tdevésa calificadora de riesgo,
deberan presentar el informe.

Constancia del registro de la emisién en la CNV.
El prospecto de emision de conformidad con lo éstédo en por la CNV.

Toda otra informacién o documentacion que solidibsnorganismos de control.

Este régimen particular creado para las PyMEs,alceih conveniente para este tipo de
empresas, y las principales ventajas de la emastéaveés del régimen simplificado son:

Acceso a los servicios que brinda la oficina dstascia PyME CNV.
Menor carga de reporte informativo periédico.

Tramite simplificado de acceso a la oferta publica.

No obligatoriedad de constituir comité de auditoria

No obligatoriedad de contar con 6rgano colegiaddisimlizacion para empresas
con capital social inicial inferior a los $10.00000

Eximicion del arancel de autorizacion y de la @adiscalizacion.
Las bolsas bonifican aranceles por derechos descidin y publicaciones.

No obligatoriedad de presentar la calificacion isgo, podra tener una garantia
otorgada por una Sociedad de Garantia Reciprodd)(SG

Adicionalmente a las particularidades que se hancioeado anteriormente, cabe aclarar
gue si bien el régimen general no cuenta con Isnée cuanto a montos y plazos de
emision para las ON, el régimen simplificado de R8VIEs CNV establece un tope
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maximo para el monto de emision por empresa de.8Q0M0O0, y un horizonte que no
podra exceder los 5 afios.

También es importante destacar que el régimen geserdiferencia del simplificado en
cuanto a quienes pueden ser los adquirentes ddNa=mitidas, ya que las que se emiten a
traves del primero pueden ser compradas por tpdade inversores, en cambio las que son
emitidas a través del régimen simplificado solo [ageden adquirir los inversores
calificados que se encuentran definidos en lawe&m general 761/2018

3.2. DESCRIPCION DEL SISTEMA FINANCIERO Y DE CAPITA LES EN
LA ARGENTINA

La caida de la actividad econ6mica que se registréa Argentina en la dltima década,
sitla al pais en volumenes de 2011, situacion qlgeg duramente a las PyMEs y en
especial a la sociedad. Esto se puede observasseimfbrmes de actividad econdémica
realizados por el Instituto Nacional de Estadistig&ensos (INDEC), que son publicados
a través del informe Estimador Mensual de Activiladnomica (EMAE).

En la Argentina, como ya se ha mencionado, las Bybnplen un rol fundamental en la
produccién y desarrollo del pais, por lo que logaampliar el acceso al financiamiento se
establecen condiciones para que este tipo de easpmeedan canalizar sus proyectos,
siendo ellos parte necesaria para la reactivaa@én@nica que necesita el pais, hecho que
siempre remarca el Ministerio de Produccién. Taim@ose presentara en capitulos
posteriores, no solo es necesario el acceso d€\lkHESs al mercado financiero sino
también al de capitales, ya que esto le permiggdizar untrade-off de las alternativas
posibles, y asi avanzar en linea a la herramiargarggjor se adecue a su organizacion.

Con el objetivo de facilitar el acceso al finandamto, en julio de 2018 el Gobierno, a

través del Ministerio de Produccién y Trabajo amdircambios en el sistema de SGR.
Entre las novedades que impulso el Ministerio sduye una mayor exigencia de

apalancamiento de las SGRs para que incrementariughen de garantias otorgadas. Por
su parte, las PyMEs ahora cuentan con mayoresd&ds para ingresar al sistema con el
objetivo de reducir los trdmites y acceder a losles/en menor tiempo y con menores
costos. Se simplifica la operatoria diaria de |&RS, permitiéndoles ofrecer un servicio
mas &gil, dinamico y eficiente.

Las SGRs son fundamentales para que las empresdameontar con avales para la
obtencion de créditos en los canales formales,nyaca@on un mercado de garantias mas
desarrollado resulta una herramienta central pamlgs PyMEs puedan financiarse a

1 La CNV publicé en la Resoluciéon General N° 761Qtha nueva definicion de la figura de Inversor
Calificado.
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menor costo y a mayores plazos, siendo los av#éesscinstrumentos de inclusion para
este tipo de empresas. Desde el Ministerio de [Roidlu se busca una constante
agilizacién del otorgamiento, con menor carga a@stiativa y un costo inferior, tanto para
las PyMEs que ya tienen acceso al financiamientwogoara incluir a las que adn no lo han
logrado.

Estos cambios normativos introducidos en 2018 pgermilarle mas fluidez al sistema,
mayor cobertura a las empresas y atravesar estamtcog. En 2019 unas 14.500 PyMEs
cuentan con avales vigentes para el financianiénfero la intencién es elevar esa
cantidad a 50.000 para 2023. Si a esto se le suingpacto que generaria el Fondo de
Garantia Argentino (FOGAR), la cantidad de PyMEB awales vigentes podria llegar a
100.000 en 2023.

A diciembre de 2019 existen 32 SGRs con un saldgatantias vigente de $ 38.000
millones. El 60% esta en manos de bancos, miegtrasl restante 40% se reparte en el
mercado de capitales. Sin duda va a ayudar a gsistea de garantias crezca, pudiendo
llegar a una mayor cantidad de PyMEs y ampliandacekso al financiamiento que las
SGRs se comprometan a destinar una porcién de sdoFde Riesgo (recursos que
garantizan los avales emitidos) a la compra deumsntos de financiacion PyME, esto
potencia el crecimiento de los mismos.

Un desafio en la Argentina ha sido lograr un pnograe financiacion que permita que las
empresas, y puntualmente las PyMEs, convaliderpilogectos con tasas de interés que
sean razonables a su estructura de costos, y tiEnda especulacion financiera ocupa un
lugar relevante en el mercado financiero no searigtipal usuario de los recursos. Tal

como podemos observar en los informes de politicaetaria del BCRA, el pais desde

noviembre de 2017 agudizé el proceso de recesiévepia soportando y para revertirlo es
importante que exista una tendencia a canalizanmajumen de dinero hacia inversiones
gue permitiran aumentar la produccion.

Adicionalmente, desde junio de 2018 la situacidnpdés empeord y comenzo a atravesar
una crisis economica-financiera, en la que lasstdgainterés de referencia se elevaron a
valores irrazonables para financiar cualquier prtyey Argentina se encuentra en un
proceso de re-estructuracion de la deuda publicaizaQel re encauzamiento y
ordenamiento de la misma, debiera redundar en acepo de normalizacion del mercado
financiero.

12 5egun informes del Ministerio de Produccién y &jab

Paginal 27



Financiamiento PyME mediante emision de ONs. Evatug viabilidad actual

3.2.1. DESCRIPCION DEL SISTEMA FINANCIERO EN LA ARG ENTINA

Si bien en las proximas secciones se describeromnaf detallada las alternativas de
financiacion de las empresas, y en particular dePlMES, en este apartado se menciona
brevemente la situacidén actual financiera y lagtipak de cooperaciéon del Estado con este
sector empresario, que como se dijo en reiterapladgumidades es clave para el desarrollo
economico del pais.

Tal como se ha mencionado, si bien el trabajo @paritatar la financiacién de las PyMEs
a traves del mercado de capitales, histéricaméiiitea@ciamiento bancario ha ocupado un
rol fundamental porque permite el acceso al firem@nto de ciertas empresas, que a
través de ello permite concretar inversiones quéiesm son mas de corto plazo, son
importantes porque generan actividad, esto lo podeoonfirmar en los informes de
inclusién financiera y entidades financieras deRBC2019° en donde se hace un anélisis
de los préstamos bancarios otorgados a las distarntgporesas y de los distintos sectores,
pero esto no tiene relevancia para el trabajo @stdin. Demas esta decir que, muchas
empresas quedan afuera de esta financiacion poamplir con los requisitos formales, o
gue si bien los cumplen, producto de las asimetigaisformacion y costos de transaccion,
las tasas a las que podrian acceder dejarian deaalternativa conveniente a contemplar
para estructurar sus proyectos.

Si bien el sistema bancario tiene un volumen omeragportante, no permite satisfacer
todas las necesidades y tampoco permite tener tasessibles ni estructuras de
financiacion tan flexibles como las que podria nbteuna empresa que emita una ON, ya
gue podra diagramar el vencimiento del capital teré@s en funcion de cémo tenga
proyectado su flujo de ingresos futuros, en caniag entidades financieras realizan
propuestas de financiacion estandarizadas, qudag#aa a sus propias necesidades y no
tanto a la de los tomadores.

A través de Informe de necesidades y fuentes dadiamiento en Pymes de la Fundacion
Observatorio Pyme (201*/)podemos obtener informacién comparativa entrep&®dos
2010-2016 respecto de 1970-1979. Asi el créditadram al sector privado en el periodo
2010/2016 ha sido en la Argentina el 15% inferioregistrado en la década del '70, tal
como se visualiza en Teabla 2, por lo que en este aspecto nos encontramos elicmores
mas precarias a décadas anteriores, mientras qBasihes 76% superior, en Chile crecio
mas de cinco veces y en Malasia practicamente @tes. indicador importante resulta el
PBI per céapita, en Malasia crecio 314% (nivel prdime2010-2016 comparado con

13 http://www.bcra.gov.ar/PublicacionesEstadistiag#stime-Inclusion-Financiera.asp
Y“hitps://www.observatoriopyme.org.ar/wp-content/apls/2017/10/Informe-Especial-Necesidades-y-
fuentes-de-financiamiento-en-PyME-industriales.pdf
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promedio 1970-1979), en Chile 200% y en Brasil 8@6. embargo, en la Argentina el
crecimiento fue solo de un 40%.

Sumado a lo que se menciona en el parrafo antgrien linea con lo planteado por la

Fundacion Observatorio Pyme (2017), el completcanestmiento del sistema de

intermediacion bancaria durante cuatro décadaavayécio la inversion en la Argentina, y

esto desalienta la inversion productiva. Al mardeno expuesto, se deja en claro que si
bien el objetivo de la tesis es estudiar la finacidn de las PyMEs a través de la emision
de ON, es necesario reconocer que en la actualtdhdtomo se expresé en parrafos
anteriores, el sistema bancario mas alld de susiatefias y la decadencia con el

transcurso de las décadas es el pilar de muchassiomes productivas.

Tabla 2: Intermediacién Bancaria y Crecimiento Econdm201(-2016 respecto 1970-1979)

Pais Variacién Crédito / PBI Variacion PBI real per capita
Malasia 279% 314%
Chile 517% 201%
Brasil 76% 81%
Argentina -15% 40%

Fuente: Elaboracién propia en base a Fundacién ObsereaddylE 2019

Frente a la situacion econdmica y el estado criiedas empresas en la Argentina, el
gobierno en 2019 lanz6 lineas de créditos para RydbE tasas fijas anuales, por un total
de $26.000 millones y se hizo a través de 12 banablicos. Esta politica estuvo orientada
a financiar capital de trabajo y descuentos de wkggntentando auxiliar a las PyMEs en
un momento de estrés financiero. Si bien estaigmlfitene repercusion positiva en las
empresas que consiguen la linea, no es condiciiriestle para salir de la crisis que las
atafie.

Otra de las medidas que se lanz6 el Estado paratignas el estrés financiero fue la
utilizacion del Banco de Inversion y Comercio Eider(BICE), para impulsar la
posibilidad de que las PyMEs puedan descontarféasufas de crédito electrénicas”"Se
trata de una herramienta que surge de la nuevdeléyanciamiento productivo, y que ya
fue adoptada en paises como Brasil, Chile y Méxies. PyMEs tienen en promedio un
10% del producto en facturas en sus balances ytiese potencial para venderlas y
descontarlas en el mercado a tasas competitiveisbign no es una solucion estructural,
ayuda a solucionar problemas de caja.

En la Provincia de Buenos Aires, en 2019 existéen£@® PyMEs distribuidas en rubros de
comercio, servicios, industria y agro, que generapleo para 4,4 millones de personas, lo

15 Documento de valor que representa bienes entregadservicios realizados, y no pagados, y que
reemplazara a los comprobantes electrénicos.
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gue representa 75% del trabajo privado, segun #&bssdde la Provincia. Frente a la
imperiosa necesidad de resguardar a este tipo geesas el gobierno provincial, a través
del Banco Provincia, lanz6 un paquete de medidasnaelo a promover la produccién y
facilitar la compra de equipamiento. Los benefidiodluyen lineas de crédito blando y
garantias para que puedan financiarse, y facilslpdea que puedan acceder a las grandes
cadenas de comercio minorista.

En sumatoria a los cambios que se han ido progicipara paliar la situacién critica de las
PyMEs, con el objetivo de darle liquidez, desde 2018 Agerde Recaudacion de la

Provincia de Buenos Aires (ARBA) flexibilizo losqaisitos para el levantamiento de las
medidas cautelares trabadas en oportunidad demegladicial de deudas con la entidad,
acogiendo a regimenes de planes de facilidadesgte que si bien el uno de los fines es
cooperar con las PyMEs también es recaudar.

Lo importante de esta seccion es exponer que $i bidsten lineas generales de
financiamiento en el sistema financiero argent@mel caso de las PyMEs, el Ministerio de
Produccion, las Provincias y otros tantos organssesiatales, establecen un conjunto de
politicas en busca cooperar y apaliar los efeatestigne la crisis econdmica del pais sobre
este tipo de empresas en particular, por lo imptetque son para la economia del pais.

Por ultimo, hay que mencionar que en funcion de ejuerédito bancario no resulta estar

disponible por los montos solicitados por las PyMBs plazos suelen ser cortos y con

presentacion de colaterales, generando presiomes ks flujos de caja de las empresas,
lleva a la necesidad de alternativas viables, exlkas las que se analizaran en la orbita del
mercado de capitales. El mercado de capitaleslabnguertas al acceso de inversores con
horizontes de inversion y una aceptacion de riesggor. Sumado al riesgo del posible

racionamiento al crédito, existe otro riesgo quéaedependencia exclusiva de una fuente
de financiamiento, lo cual podra ser determinarmte pa supervivencia de una empresa,
por lo que es importante diversificar las fuentesaporte financiero.

3.2.2. DESCRIPCION DEL MERCADO DE CAPITALES EN ARGE NTINA

El mercado de capitales, analizado desde su cardetefuente de recursos para la
financiacion de empresas, ofrece multiples instniogeacorde a diversas necesidades, ya
sea la financiacion de capital de trabajo, de Isiefeecapital o proyectos de inversion. De
esta forma, el mercado ofrece una variedad deuimsintos para que, en funcion de
necesidades, flujos de ingresos, disposicion dengjas y demas condiciones especificas,
cada empresa logre que su negocio sea sustenésole @l punto de vista financiero.

El mercado de capitales histéricamente solia as&cizon empresas se encontraban en un
estado de madurez empresaria que le permitia aaistodos los requerimientos de
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informacidn y estructura societaria que este meraadge, por lo que inducia a que la
posibilidad de acercamiento de las PyMEs en viasexjgansion y crecimiento sea
dificultosa. En los ultimos afos, desde las autmiéd de regulacion se estdn haciendo
grandes esfuerzos, no solo en la Argentina sintm@n el mundo, para que las PyMEs se
introduzcan al mercado de capitales desde sus opasey permitan ser acompafadas en
su vida empresarial cubriendo las necesidades ate estadio, iniciando en un segmento
gue les permita ir desarrollandose en donde daddge la sustentabilidad, y con el tiempo
migren al panel principal.

Ademads, por la transparencia que otorga el sistbmsatil, la empresa conoce
detalladamente el costo total financiero (CTF)aleperacion, lo que permite realizar una
correcta evaluacion previa, es por ello que cadssva mas las empresas que recurren a €l.
Este favoritismo en crecimiento se debe no sélospoel mercado con mayor flexibilidad
para el deudor, sino también por los servicios nefieios que se brindan a las empresas.
Por lo que sera condicion necesaria para el délesadel mercado de capitales que el
mismo genere incentivos necesarios para atraes RWRIES, lo que generara un circulo
Vicioso con inversores que se involucren y solicit@éversiones en instrumentos de este
tipo de empresas.

Podemos mencionar con caracter enumerativo algen#adl asistencias prestadas por
ByMA:

« Asesoramiento sin cargo para orientar a las emprséa eleccion del instrumento
gue se ajuste a su necesidad financiera.

- Contacto con agentes y colocadores interesadas &encion de grandes empresas
y PYyMEs.

- Acompafamiento para encontrar la SGR adecuadaimpargoorarse como SocCios
participes.

Se puede observar una favorable evolucion en laoién interanual de financiamiento
PyME en el mercado bursatil, en donde queda asta en elGrafico 1 que esta creciendo
afio tras afo, y es un buen aliciente para proyaatate mercado como el futuro proveedor
de recursos financieros. Si bien han evolucionadfoena considerable con respecto a la
década anterior, aun el volumen emitido resultagmiicante frente a las necesidades de
financiacion y a la potencialidad del mercado datekes argentino.
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Gréfico 1: Evolucion Financiamiento PyME en mercado burgétil millones de USD)
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Fuente: Elaboracién propia con base a Informe TrimestraCM&/ diciembre 2019

También se destaca la evolucién de la participacdiérnas PyMEs en dicho mercado,
porque no solo estas empresas estan haciendo uor raag del mercado, sino que
relativamente estan evolucionando mas con respeatas empresas como se visualiza en
el Grafico 2.

Grafico 2: Evolucion de la participacion del financiamieRgME en el mercado de capitales

24.50%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Elaboracion propia con base a Informe TrimestraCl&/ diciembre 2019

Enfocandonos en las ON que son el instrumento ljetestudio del trabajo, podemos
determinar que la evolucion de su utilizacion pantg de las PyMESs sigue la linea del resto
de los instrumentos. Se puede observar, @rdico 3, que en los ultimos afos evidencio
un crecimiento progresivo, salvo en 2019 dondetexisma caida en cuanto a su afio
inmediato anterior, y que se relaciona con la siftmecondmica financiera del pais segun

18 https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes
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informa la CNV. Los valores se presentan en mibode pesos deflactados en base a los
precios de diciembre 2019

Grafico 3. Evolucion de Financiacién PyME a través de ON (dlones de $ deflactados a dic-19)
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Fuente: Elaboracion propia en base a encuesta estruct@yli&. Observatorio PyME 2019

Podremos analizar &rafico 4 donde se manifiesta que las empresas que hanackali
mayor volumen de emision de ON se correspondens agl@ estan vinculadas a los
servicios financieros, donde podemos observar gesded 2015 hasta 2018 se fue
incrementando su participacion y en 2019 se rechgop igualmente fue un rubro muy
considerable con respecto al total de las PyMEamigieron ON. En 2019, se destaco el
sector industrial que presento un incremento Saatifo en su participacion, siendo el
sector con mayor proporcion en la emision totaDélede ese afio. También es importante
mencionar que el sector energético venia presentand caida afios tras afio en el monto
total emitido por rubro, y en 2019 repunto siendm ule los tres sectores con mayor
emision de ON.

Cabe remarcar que analizando el 2019 los sectagsrnncidencia en la emision ON son
las empresas del rubro financiero y en segunda lagaenergéticas. Esto reafirma lo que
se viene mencionando constantemente en el tradajdpnde no existe preponderancia en
la participacion de la emision de deuda por pagtéod sectores productivos privados del
pais, solo participan y solo hacen uso intensivdadeventajas de este instrumento los
sectores que tienen mayor acceso al conocimiertmideno, dando lugar a sospechar de
gue verdaderamente el instrumento es conveniegitenenos es una alternativa que esta en
linea con las otras fuentes de financiamiento.

' Segun la fuente de referencia los valores fuerdiaataedos a diciembre de 2019 con el indice deifsec
Internos Mayoristas (IPIM) del INDEC.
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Seria interesante que todas las empresas accedarfirsanciacion a través de ON,

independientemente de su rubro, para que no seladéamayor conocimiento de la

actividad financiara en el mercado bursétil se fieiea de ello. Este punto es clave para
gue el Estado se enfoque en desarrollar el mergaaki, lograr un mayor volumen bursétil
operado.

Graéfico 4. Financiamiento PyME mediante ON por rubro de engp(es
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Fuente: Elaboracién propia en base a Informes TrimestiRA4E de la CNV

Lo interesante de ingresar a operar con el merdad@pitales es que las PyMEs acceden a
una variada gama de instrumentos de financiaciwugden establecer contacto con un

universo de inversores de distintas caracterisyiegetito por el riesgo. Tener presente que
el hecho de operar en este mercado hace que lamnmidplica de la empresa tome cierta

relevancia, o que impactara positivamente en tddesaspectos societarios, siendo un

intangible muy valioso.

A priori, el monto que puede financiar el mercaéacdpitales no sera tan limitado como el
del sistema financiero, y si bien el hecho de aperael mercado bursatil da muchas
ventajas, no se traduce en sustituir el bancaldion€étcado de capitales es un canal de
financiamiento de un plazo mayor, que reduce lasipnes sobre los flujos de cajas porque
se puede diagramar en funcion de las necesidadés empresa, y a su vez, abre la
posibilidad de un acceso mas sencillo a la segursdancia que requiera captar recursos
para un nuevo proyecto.
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En este apartado queda en claro que parte de teerdsadel mercado de capitales se
sustentan en la falta de cultura bursatil de |ddE% Esta falta de conocimiento intensivo
y familiaridad con el mercado de capitales ha lieva que histéricamente las empresas no
consideren viable el acceso al mismo, sobreestim&ao los requisitos como los costos
de su acceso, sin realizar un previo andlisistrdde-off. Es muy importante que las
autoridades del mercado bursatil contemplen la sidad constante de capacitaciones,
cursos, seminarios, programas de entretenimietidg/lo que lleve a que se conozcan los
verdaderos aspectos de este mercado aun descoragidote por muchas PyMEs.

Como corolario de este apartado, se puede menaoeael mercado de capitales presenta
un gran potencial para financiamiento de PyMEsyeg sera importante el rol que jueguen

ambos jugadores, por un lado el mercado tratandofdienar y capacitar a las empresas, y
por el lado de las empresas lograr una direcciGriahftansacciones bursatiles que

permitiran economias de escala y una importanteragn la imagen societaria, ya que

interactuar con el mercado de capitales generdosfeositivos indirectos, como pueden

ser la impronta de mayor transparencia y la megorasu proceso administrativo, entre

otros.
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4. ANALISIS DE LAS FUENTES DE FINANCIACION

4.1. DESCRIPCION DE INSTRUMENTOS DE FINANCIACION

Las empresas que desarrollan actividades en eladerargentino cuentan con diversas
fuentes de financiamiento, las que segun el orgeeden ser internas o0 externas a la
entidad. Con respecto al primer tipo, se referea@guellos recursos que la empresa posee
y que son los originarios por el giro normal delgom&o, suelen ser limitados e
insuficientes, y se los identifica como la printifueente de financiamiento en empresas de
pequefia magnitud. Tener en cuenta que esta “aamsiacion” tiene un costo que si bien
no es explicito, se lo puede definir como el cast@portunidad del capital propio.

Por otro lado, tenemos las fuentes de financiamierternas de la estructura de capital,
gue generalmente tienen lugar, siguiendo a lagefarfinanciera, cuando las fuentes

internas son escasas, donde podemos establecemeloados para estas fuentes de
recursos: el sistema bancario y el mercado deatapitSe hara una breve descripcion de
cada una de las fuentes, para luego profundiztraleajo en la emision de ON, y hacer

comparaciones del CTF de los instrumentos, painaidgiie tan conveniente 0 no es este
instrumento respecto a sus alternativas.

Toda empresa en crecimiento tiene la necesidadeatgds de financiamiento estables para
sortear los requerimientos operativos de cortogplgzambién de largo plazo para enfocar
los proyectos que permitan sostener una expansionng sélida estructura financiera.
Como se ha comentado anteriormente, en funcioR@elas empresas tomaran decisiones
a medida que las mismas vallan logrando su madumgresaria, pero es un hecho que el
giro comercial en un determinado momento exige reexuque las fuentes internar no
podran solventar.

4.1.1. FUENTES DE FINANCIACION DEL SISTEMA BANCARIO

El financiamiento bancario histéricamente ha saldukente de recursos mas trascendental
en la financiacion de proyectos empresarios enisgétrsa financiero, no por ser mas
eficiente o econdmico, sino porque las entidadescdréas se encargaron de ir
acondicionando propuestas que de alguna manerampuedatisfaciendo la demanda del
sector empresario. En los sucesivos informes @biéidhd financiera del BCRA, se puede
observar una participacion del sector bancarid éinanciamiento privado que se mantiene
en parametros similares en la dltima década, a desgue en 2019 se observa una caida de
la actividad econdmica y esto impacto en un 14,&dbsobre el crédito al sector privado.
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Se podrian hacer diversas clasificaciones de Estgmos bancarios a empresas, pero a los
efectos de este trabajo se mencionan tres grandgmsg en funcion del plazo de
financiamiento, de la garantia otorgada y de laliflad de los préstamos. En cuanto al
plazo, puede ser de corto, mediano o largo plaaelEorto plazo (no mayores a un afo)
podemos incluir también los acuerdos transitoregahdos o descubiertos bancarios, que
son utilizados con frecuencia para suplir desfas@j@porarios y se encuentran disponibles
con el hecho de contar con una cuenta corrienteaagtun vinculo comercial sostenible
con una calificacion crediticia activa. Con respeat mediano y largo plazo (mayor de un
afio y mayor de cinco afios, respectivamente), poslamencionar que por cuestiones
macroeconomicas y de volatilidad en la Argentinasoelen otorgarse con frecuencia
préstamos bancarios a largo plazo, sino que losutilégados son los de mediano plazo,
gue si bien permiten financiar proyecto no comprteme la organizacién por un periodo
excesivo. Esto es facilmente contrastable con ldumez promedio de la cartera de
inversion activa en pesos del conjunto de bancesaperan en la Argentina, que segun
informes del BCRA, en diciembre de 2019 es de &mes

Con respecto a las garantias, podemos menciomaexjste otorgamiento de préstamos
bancarios sin garantia o con garantia. Los primsoosaquellos que se le ofrecen a las
empresas por el solo hecho de tener una relaciémercial y son basicamente los

descubiertos transitorios y los préstamos de dagpétarabajo que se otorgan a sola firma.
Estos permiten a las empresas tener un margen di@haen cuanto a los errores de

previsiones de caja, imprevistos en cuanto al corapdento del mercado o modificacion

temporal de su ciclo de conversion en caja.

En cuanto a los créditos otorgados con garantiarpos identificar tres grandes ramas: con
garantia prendaria, con garantia hipotecaria ygasantia financiera. Si bien las garantias
de los prendarios se efectivizan sobre bienes rasigbén el caso de los hipotecarios sobre
bienes inmuebles, los procedimientos de otorgamison similares. En el primer caso se
inscribe una prenda sobre el bien que va a gaeariizoperacion y luego de cancelado el
préstamo se dejara sin efecto. De la misma forntzase con los préstamos hipotecarios
por los cuales se realizan hipotecas sobre losebigue garantizaran la financiacion.
Generalmente la garantia es el bien que se estdriadgo con esa linea de crédito. Como
la tercera opcion estan los créditos con garafitiascieras como es el caso de descuento
de cheques o créditos a través de cauciones desalegociables.

También se puede hacer una apertura de préstammearios por su finalidad, y asi
podemos identificar aquellos que son para finaneaesidades estacionales o temporarias
y aquellos que son para financiar cambios estraletsiren la organizacién. En el caso de
los primeros se deberian referenciar con los @®di corto plazo y sin garantia. En
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cambio, los estructurales tienen relacion con téditos de mediano a largo plazo, y que se
canalizan con algun tipo de garantia.

Més alla del tipo de préstamo bancario, se puedereér que el sistema financiero toma
recaudos para contar con una seguridad en la dbtbaabde los créditos otorgados, y en

funcion de esto se establecen procedimientos esiaados para otorgar financiaciones a
las empresas, basados en la Ley Nro. 21.526 deades financieras, que estandariza los
requerimientos de informacién, y que al no contar financiaciones a medida de cada
organizacion hace que muchas PyMEs tengan queldetes; por no encuadrarse en los
requisitos solicitados.

La informacién que se solicita a las sociedadesepde analizar la salud econdmica,
financiera, ética y moral, y poder proyectar labilidad del recupero del crédito. Estos
requisitos suelen ser las principales barrerasemtieada del mercado financiero para las
PyMEs, ya que no tienen la dinamica de las empmegas grandes en la preparacion y
presentacion de informacion, y en caso de queraginarse dentro de los requerimientos
tendran que soportar un costo de profesionalesadbsca la preparacion de lo solicitado
gue incrementara significativamente el CTF de lkeragon.

Se podria describir como principales exigenciaslade entidades financieras para la
evaluacién crediticia la presentacion de Estadositdides cerrados y auditados,
declaraciones juradas de IVA e Impuesto a las Gaasflujos de fondos proyectados por
periodos que dependeran de la extension esped#ida asistencia financiera que recibira
la empresa, libre deuda impositivo y previsionalljitica de buen gobierno corporativo y
manual ético y moral, y en ciertos casos un infodeeompliance Cabe mencionar que el
costo de la preparacion de este set de informasiéndo una carga relativamente fija,
tendrd menor impacto proporcional sobre el CTFadeempresas de mayor tamafio, ya que
incide en menor medida cuanto mayor es el monta dmpresa solicitante.

Adicionalmente se piden informes de ventas de ltisnds afios, informe de deuda
financiera corriente y no corriente, una proyeccibnanciera (para evaluar los
compromisos societarios), informe actualizado dedie@nes de uso e inmuebles, y como
complemento declaraciones juradas de los accigntgie muchas veces termina siendo
considerado un exceso por parte de las PyMESs, gdagempresa que sera la tomadora de
la asistencia financiera, entiende que tiene g@mrmara solventarlo. Al margen, las
entidades recién comienzan con el andlisis derfgetay la viabilidad de la calificacion
crediticia, cuando cuentan con la informacion catgplanto de la empresa como de los
accionistas, por lo que es muy importante la ptasen completa de todo lo solicitado.

El vinculo de la empresa tomadora y la entidadgataie de asistencia financiera muchas
veces cuenta con una relacion comercial previagwirotras veces se inicia con la
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solicitud de lineas de crédito especificas. Ladawtifinanciera tiene el enorme trabajo de
evaluar el riesgo del solicitante, que si bien tai@on un set de informacion extensa y
completa, seran las Unicas herramientas que coptagiexpedirse sobre la aptitud del
solicitante y la viabilidad del otorgamiento delégtamo, que tendra como objetivo
principal hacer un andlisis justo, real y capazeticir al maximo la seleccion adversa y
asimetria de la informacion.

Por ultimo mencionar que en funcidon del analisidadempresa se define el riesgo, y esto
impacta decididamente en la tasa de interés, etiedas entidades financieras coinciden en
gue no se evalla el riesgo del proyecto sino denigresa, salvo casos puntuales y
extremos en los que claramente se vea la impradidzd del mismo a priori. En este caso
la entidad financiera velara por que el tomadorutiice los fondos en actividades
inapropiadas o dilapide recursos, porque esteaiesgyral le repercutira sin lugar a dudas
en los futuros compromisos financieros. En cuantarglisis de riesgo las entidades
financieras consultaran ciertas plataformas comoif&qVeraz e incluso la central de
deudores del BCRA para determinar@re de los potenciales deudores.

4.1.2. FUENTES DE FINANCIACION DEL MERCADO DE CAPIT ALES

En el mercado de capitales, el inversor es qui@tdeya aceptacion a las alternativas que
los emisores decidieron colocar en el mercadogegatisulo de deuda, titulos de capital u
otro instrumento, por lo que es muy importante gske cuente con un gran universo de
inversores de distintas caracteristicas. Entreattisres importantes en este mercado, se
encuentran los inversores institucionales, dadeapacidad para proporcionar liquidez al
mercado.

En funcion de lo mencionado en el parrafo antetiog de las aristas mas importantes del
mercado de capitales son los inversores, y ellosrhanalisis variados antes de definir una
inversion, entre los que se encuentra el andlisisriesgo, de liquidez y del marco
regulatorio y juridico del instrumento. Cuando sston emitidos por las PyMEs suelen
emanar, a priori, potenciales problemas de infordmalo que implica mayor riesgo y baja
posibilidad de liquidez, lo que desanima a los lisees y por ende se restringe la
demanda. Esta secuencia no solo se ve en la Angesino que en todos los paises del
mundo, tal como se denota de los informes del Bahoodial (2018)%, donde se obtiene
gue cuanto mas desarrollado es un pais, mayordiésg@resenta su mercado de capitales.

A los efectos de situarnos especificamente en &@isésde la financiacion de PyMEs a
través de la emision de ON, se hace una descripeidraracter general de las alternativas
de financiacién existentes en el mercado de capitala que luego seran utilizadas para

18 http://pubdocs.worldbank.org/en/5912415459607803B8S-4-Report-Final.pdf
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establecer comparaciones con las ON. Hralala 3 se resumen los instrumentos existentes
en el mercado de capitales, y se los clasificaptazo de emision, para que luego al
momento de comparar alternativas se haga sobre basegéneas.

Tabla 3: Instrumentos de Inversion
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CORTO PLAZO MEDIANO PLAZO LARGO PLAZO

Fuente Elaboracion propia en base a Instrumentos CNV

En cuanto a los instrumentos emitidos que generarpasivo para la firma emisora
podemos encontrar a los Cheques de Pago Diferitd®)Clos Valores a Corto Plazo
(VCP), los Pagaré y las ON, los cuales se presagtd#icamente en |&abla 3, el resto
generan una modificacion del Patrimonio de la esgreor lo que el inversor también
comienza a correr el riesgo empresario.

4.1.2.1. Cheques de Pago Diferido (CPD):

Los cheques de pago diferidos son érdenes de fiagmds con una fecha postetior
contra una entidad financiera autorizada, paraul el emisor del valor debera tener
fondos en la cuenta corriente al vencimiento olplidad de girar en descubierto. A través
del mercado de capitales, los tenedores de CPDepuseociarldS, siendo una variante
mas para que las empresas puedan financiarse @ pla#o a través de este mercado,
haciéndose de los fondos liquidos con anticipagitanfecha de vencimiento.

Lo importante de este tipo de operaciones a trdeésnercado bursatil es que se logra
transparencia y mejores condiciones que en el merodormal, accediendo a mejores
tasas de descuento que en el mercado informal.

Cheque de fecha de pago diferido no puede teneinaEmto mayor a 360 dias.
%0 Se entregan en una institucién financiera parasgae pagos antes de la fecha de vencimiento,tanpor
una quita que es el costo medido con una tasasdeiel®o por los dias que falta hasta su vencimiento
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Este instrumento puede liquidarse a través dddagestes variantes:

Cheques endosadosPermite que las sociedades que coticen en
bolsa puedan negociar los cheques que recibenl cim@e endoso
del mismo. Si bien es restringido a las empresassgan visibles en
los paneles del mercado, es una opcion muy convenjgara el
descuento de cheques.

Cheques AvaladosEs un sistema muy utilizado por las PyMEs por
el cual a través de una SGR les permite negocenues propios o
de clientes. Para ello, deberan inscribirse concmgumarticipe de la
SGR quien otorgara garantia y seguridad de su cldgado al
vencimiento, minimizando asi la tasa de descuehtee@ucir el
riesgo. En este caso la empresa le entregara émpieb a la SGR y
esta ultima serd quien los presente en la bolspign negocie la
liquidacion de los mismos.

Cheques Patrocinados Permite que las empresas grandes o
medianas autorizadas por el BCRA emitan cheque®giados
para cancelar deudas comerciales, para que estegarpuser
negociados en la bolsa sin que el beneficiarioaemge presentar
ningun tipo de garantia. Esta alternativa genengfii@os en cuanto

a procedimientos y costos para el beneficiario,omaeja relacion
comercial entre empresa y su proveedor, y a sgeeera reputacion
de la empresa pagadora en el mercado de capipaes! simple
hecho de ir cumpliendo en los vencimientos deitpsdaciones. Es
importante destacar que al adquirir un cheque gatido se traslada

el riesgo correspondiente a la empresa libradama,l@ cual la tasa
implica un riesgo mayor. Por su parte, los chegwatados por estar
con la garantia de una SGR se negocian a una tasa
considerablemente menor a los patrocinados.

Analizando la situacion del instrumento en 2018,tyavés de la informacion publicada en
los informes de la CNV (Informe mensual PyME Dicem2019), podemos indicar que el
comportamiento de los CPD se explica en el merdaékicamente por los cheques
avalados que representan el 71% de los montos iaedgscen 2019 y el 86% de las
cantidades en igual periodo, presentando una sueaamnual del 113%. Es relevante
mencionar que el CPD represent6 en diciembre d@ 8D089% del financiamiento PyME
canalizado por el mercado de capitales, y masQfél @& todo 2019.

Como se mencion6 en el parrafo anterior, los CPB megociados son los avalados,
seguidos por los directos. En cuando a las tasaseuegociaron en 2019, se evidencio
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una disminucién de las mismas, cerrando el afiotasas promedio del 40,2% para
cheques avalados y con un plazo de 180 dias.

4.1.2.2. Valores a Corto Plazo (VCP):

Son valores negociables representativos de deudarteplazo que guardan similitud en
cuanto a requisitos y caracteristicas con las @NKefjo muchas veces se las denominan
ON corto plazo, y en las pantallas de cotizaciaeelas contempla dentro del mismo rubro.
Tener en cuenta que la financiacion a través des esstrumentos debera ser por plazos
gue no excedan los 365 dias.

Los VCP confieren a sus titulares (inversores) enecho de crédito y pueden representarse
como pagarés seriaddscomo valores representativos de deuda de caaim @l como ON
de corto plazo, de acuerdo con la naturaleza soicetel emisor.

En cuanto al mercado operado en 2019, no se haest@seccion mencion especifica, ya
gue se las analiza conjuntamente con las ON, pgeaste de ellas.

4.1.2.3. Pagaré:

Es un valor de deuda que puede ser negociado eméwsados autorizados, y su
instrumentacion es similar a la del CPD pero alaagmas extendido, ya que los pagarés
podran emitirse de 180 dias a tres afios. La emigbera estar avalada por una SGR, que
asegura la cobranza al inversor y por ende pdsibilisminuir la tasa de interés del
financiamiento.

El Pagaré puede estar nominado en pesos 0 en mexiedajera con un monto minimo de
$100.000 o valor equivalente, y su negociacion @cdr individual o bien agrupada en
lotes de pagareés, a efectos de conformar un feij@odos.

Este instrumento se posiciona en un tramo de mplgao que los CPD, pero de menor
monto que las ON y Fideicomisos Financieros (FE)mitiendo una rapida financiacién de
las operaciones en forma directa a través de umte@getorizado, en forma garantizada por
una SGR, y sin necesidad de generar un prospe@ataiizacion previa por parte de la
CNV.

En cuanto a su operatoria actual, en funcion dque nos informa la CNV (Informe
mensual PyME Diciembre 20¥8)en 2019 solo represento el 1% del financiamieoita t
PyME en el mercado de capitales, aunque se obaaruaremento del 42% interanual de

2 Decreto Ley 5965
22 https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes
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su operatoria. Los pagarés se negocian avaladoedasas en pesos promedio 57,6% en el
altimo trimestre de 2019 y 12,9% para tasas erregla

4.1.2.4. Fideicomisos Financieros (FF):

Es una herramienta financiera mediante la cualelapresas, en forma individual o
conjunta, actuando como fiduciantes pueden finargua operaciones o0 inversiones en
cabeza de un FF, un fondo o patrimonio separadia ei@presa.

Para confeccionar un FF, los fiduciantes deberstfeain activos, derechos y/o flujos de
fondos futuros cuya titularidad les correspondé&var de un fiduciario financiero, quien
administrara dichos bienes a favor de los beneficda adquirentes de los valores
negociables fiduciarios emitidos en el marco déiiomiso financiero. El fiduciario debe
ser una entidad financiera o sociedad autorizad&pgoNV.

El importe neto de la colocacion de los valoreudidrios podrad entregarse a los
fiduciantes como contraprestacion por la transmigidr ellos efectuada, pudiendo obtener
asi la disponibilidad inmediata de sus recursos.\Madores negociables emitidos por el FF
podran ser Valores Representativos de Deuda BidaciVRDY® o Certificados de
Participacion (CPY, segun representen deuda o den una participaniéh gatrimonio del
fideicomiso, respectivamente.

Los VRD son derechos de cobro de un flujo de fonfddgros segun lo producido por
el FF, en las condiciones establecidas por el patepde emision (tasa, plazo, moneda,
garantias, etc.). Se encuentran garantizados soaclkivos del fideicomiso. Por su parte,
el CP otorga un derecho de participacion o de pdsal sobre los activos fideicomitidos.
Los tenedores de los CP tienen derecho al cobriujielde fondos futuro del FF, una vez
cancelados los compromisos asumidos por los VRD,caso la liquidacion del FF.
Pueden existir distintos tipos o series de VRD caladCP, con distinta preferencia de
cobro y condiciones para los beneficiarios (invexsp

En mejora de las posibilidades de cobro, los valdiguciarios pueden contar con otras
garantias como la asignacién de bienes adiciomlédeicomiso de manera que existan
garantias personales y/o reales por parte delifidteco un tercero. En el mismo sentido,
existen FF que cuentan con el aval de una SGR dabemision financiera del FF,
favoreciendo tanto a los emisores (fiduciantes) pogran obtener financiamiento a una
menor tasa de interés, como a los inversores (loarels adquirentes), ya que sera un
instrumento con menor riesgo de no repago.

%De renta fija, similares a un bono.
24 De renta variable.
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En funcion de lo que nos informa la CNV (Informensgal PyME Diciembre 2019),
podemos observar un incremento interanual del 42% é&nanciacion de las empresas a
través de los FF, representando en diciembre d@ €010% del financiamiento total del
mercado de capitales. Todas las emisiones de FFakearon en pesos a un plazo maximo
de 49 meses y con una TIR promedio en diciembré 268148,4%.

4.1.2.5. Obligaciones Negociables (ON):

Son valores de deuda de renta fija emitidos pordaués privadds, para obtener los
fondos que necesitan para el desarrollo de susidaddes. Las ON se negocian en los
mercados de capitales y son el equivalente atldedipublicos de deuda, pero destinados a
la financiacion productiva del sector privado. Adersuelen emitirse ON que tienen la
opcion de convertirse en acciones, esto permigen&or a negociar las tasas mas bajas por
el hecho potencial de que el inversor se podraalegair a traves de ella.

Cuando una empresa decide financiarse a través denision de ON, debe fijar un
esquema de pagos futuros certero, que sera inforraadel prospecto de emision, que
estard disponible para previa suscripcion. Esteeodna los términos particulares de la
emision, informacion societaria, plazo total deefaision, la forma de amortizacion del
capital y la tasa de interés que se pagara. Coreplamamente, se deberan incluir otros
aspectos asociados a la emision, las calificacideegesgo, en caso de corresponder, y
demas requerimientos de informacion establecidda parmativa de la CNV.

Pueden ser emitidas en forma individual o a traleesn programa global, siendo este un
procedimiento que permite al emisor del instrumesdbcitar una autorizacién por un

monto determinado y por un plazo maximo de cincosafpara posteriormente hacer
emisiones individuales fraccionadas (en una o meéesy en el momento que lo desee,
dentro del lapso quinquenal. Estas emisiones stocamas en el mercado primario de
capitales a través de agentes autorizados. Mismece@imiento se debera realizar para
realizar la emision de acciones, que sera desaiptl proximo apartado.

El monto maximo en circulacion de las emisione$dBIES no debera exceder los pesos
cien millones ($100.000.000), o su equivalente gasomonedas, tal como lo indica el
Decreto 1087/93. Las ON pueden ser rescatadasapemisora para su cancelacién en
cualquier momento de la vida del titulo, siempre gsta posibilidad esté establecida en el
prospecto de emisién del valor negociable.

®Las instituciones emisoras de una ON pueden sersdatedades por acciones, las sociedades de
responsabilidad limitada, las cooperativas, asamas civiles constituidas en el pais, y las siwatassde las
sociedades por acciones constituidas en el extmanje
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Las emisoras deberan cumplir con ciertas particlddes como método de proteccion de
los inversores, asi tendran que comprometerseceertn nivel de transparencia y fiabilidad
de su informacién, para asegurar que los potescial@rsores que puedan operar con sus
titulos estén igualdad de condiciones a la horevdéuarlos.

Por lo que las ON cuentan con las siguientes \@nfzgra las empresas emisoras:

e Permite estructurar emisiones en funcién de supigsoflujos de fondos y
necesidades proyectadas.

* El ingreso al mercado de capitales mejora la reputade las empresas debido a
gue los requisitos establecidos aseguran ciertoel nide transparencia y
confiabilidad.

» Permite el acceso al mercado de capitales en et@eacuentra una amplia cartera
de inversores que presentan permanente dispoaibili®¢ recursos. Esto elude la
dificultad que se enfrenta en el sistema finanateiendo los bancos no cuentan con
liquidez.

* Cuando las emisoras demuestran un buen comportamieimpliendo sus
obligaciones, les permite seguir accediendo al atercle capitales.

* Permite una mayor extension en los plazos de fiaeldn, transformando un
pasivo corriente en no corriente, mejorando no kdacuestiones financieras sino
también los indicadores econdmicos de las empresas.

* Hace posible la obtencion de financiamiento a tafasiores y con mejores plazos
gue otras alternativas.

 La emision de ON estd exenta del pago de tribultdd, e Impuesto a las
Ganancias, cuando se coloquen por oferta publica.

Recopilando informacién publicada por la CNV (Imfer mensual PyME Diciembre 2019),
podemos observar que las ON representan el 46%ota¢lfinanciado por el mercado de
capitales en 2019, y en comparacién con las enaside 2018, se observa una incremento
del 85% interanual. En cuanto al financiamiento Eylisls ON en 2019 solo representan un
0,5% del total financiado por el mercado de capital

En cuanto a las condiciones de emision podemeasrdetar que el 77% de ellas ha sido
emitido en pesos a plazos entre 6 y 37 meses yasas promedios del 48,1% compuestas
por tasa Badlar + Margen en su mayoria, ya quespacésiones se realizaron a tasa fija. El
restante 23% se emiti6 en USD a plazo entre 12 ynées y con tasas promedios del
8,5%. En lo que respecta al régimen de emisioR0@0 se libraron el 59% bajo el régimen
general, el 30% bajo régimen PyME CNV garantizadairy 11% por el régimen
simplificado PyME.
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4.1.2.6. Acciones:

Las acciones son titulos de capital que represdiaspartes en las cuales se divide el
capital social de una empresa con forma de Sociddédima (SA), teniendo la calidad de
un activo financiero de renta variable para logisures.

Cuando una empresa decide ampliar su patrimonio metdiante la emision de nuevas

acciones, esta abriendo su capital social a nusyiss o0 accionistas. Bajo este esquema
de financiacién, las empresas ofrecen publicanedritesersor formar parte de su sociedad

en una proporcién que define la empresa emisoea gtbrga el derecho a participar de los
resultados y a votar en las asambleas de accipnistgun establezca el prospecté de
emision.

Dado que se pueden emitir distintas clases dersesi@l contrato de emision contenido en
el prospecto debera detallar todos los derechosegugeran otorgados a los accionistas de
acuerdo con las especificaciones del titulo emittdgallando la politica a aplicar para el
pago de los dividendos correspondientes.

A través de la emisidn de acciones, la empresaoeanisgrara disponer de recursos que le
permitan financiar las actividades productivas eogladas en su objeto social, al mismo
tiempo que se convierte al inversor en socio ooadstia de la compafia. Las acciones son
colocadas en el mercado primario de capitalesvadrde agentes autorizados.

No obstante, la emision de acciones es un recurandiero que utilizan las empresas de
mayor tamafio debido a que las PyMEs, en su maymafacen de intencién de abrir su
capital a extrafios y compartir informacion soci@ahsble, por lo que mas alla de los
intentos de la CNV por intentar lograr la interegfiion en la emision de titulos de
propiedad empresaria, las empresas siguen consitteta emisién de acciones como la
ultima de todas las alternativas, tanto por lastae de privacidad como por el costo que
implica cumplir con los requisitos exigidos para datorizacion de emision. Esta
consideracion puede también explicarse por laaedei la Jerarquia Financiera Myers y
Majluf (1984), la cual sera tratada en la proxireecson.
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4.2. PREFERENCIAS DE LAS EMPRESAS ARGENTINAS PARA LA
FINANCIACION DE PROYECTOS

Tal como se ha desarrollado en el capitulo de m@@aco, al momento de financiar los
proyectos la direccion de las empresas toman stisialges basadas en una jerarquia de
preferencias. En este apartado, se expondran damssos de las decisiones de
financiacion que han tomado las PyMEs en la Ultildeada 2010-2020.

De acuerdo a Briozzo, Albanese vy Villetfagl mercado de capitales argentino ofrece dos
sectores donde las PyMEs pueden ofrecer sus tiellodgimen general, y el panel PyME,
con menores requisitos de registracion e infornmgrarticipacion limitada a inversores
calificados. Segun informa la CNV en su informe sugh a diciembre de 2019, el 38% de
las empresas bajo régimen de oferta publica sonBByMsimismo, el financiamiento
bancario recibido por las PyMEs durante diciemla@@19 segun el informe de bancos del
BCRA correspondiente a diciembre 2019 evidenciodisainucion de 24,3% respecto del
mismo periodo del afio previo, mientras que en igadabdo segun el informe de la CNV
el financiamiento en el mercado de capitales creqi@1%.

Se puede analizar la evolucion a través de un iestdel necesidades y fuentes de
financiamiento realizado por el Observatorio PyMiirashte una década y hasta 2017,
donde mas de la mitad de las inversiones de lasEByMeron financiadas con recursos
propios, tal como se visualiza &réafico 5, y el financiamiento bancario sélo asiste en
promedio el 30% de los recursos aplicados. Pouéoen perspectiva historica, se tiene que
la aplicacién de utilidades retenidas es la pricipente de financiamiento, y que alcanz6
un nivel similar (e incluso levemente superior) dd 2007, complementariamente la
participacion del crédito bancario como segundatiida sido similar a la observada para
2007-2009.

De lo mencionado anteriormente, podemos interpogiarno se evidencia una evolucién
en el sistema financiero argentino sino que seeptasun problema constante y sostenido
en el tiempo en cuanto a la distribucion de lasi@paciones de cada una de las fuentes a
las que acceden las empresas al momento de finamc@oyecto.

% Anahi Briozzo, Diana Albanece y Matias Villega®18). Caracterizaciéon de las PyMEs emisoras de
obligaciones negociables en el mercado de capiaigEsntino.
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Grafico 5. Fuentes de financiamiento de las inversionessiBYMESs (% del total invertido)
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Fuente Elaboracién propia en base a encuesta Estru@i®sME, Observatorio PyME 2019

También se puede mencionar que los programas p8leic la Argentina no han sido tan
contundentes o abarcativos, siendo esta fuenteéndacfacion insignificante. Surge del
Grafico 5 que la Argentina tiene que hacer grandes esfuepawa modificar las
incidencias de las fuentes, ya que es inviable afs mue pretenda desarrollarse
productivamente sin un mercado de capitales presgrdctivo en el que las empresas
puedan volcar sus necesidades financieras, traasitpestructurales.

Para complementar lo mencionado recientementeresemqta elGrafico 6, que permite
evidenciar que pese a la baja incidencia del merdadcapitales argentino, el mismo ha
tomado cierta relevancia en los Ultimos afios. D& fesma, se observa una evolucion en la
composicion de los instrumentos de financiaciordde®)15 a 2019, en el que se aprecia
que en los Ultimos 5 afios las empresas accedielaneaision de ON, pero adn los
volimenes operados siguen siendo insignificantasymparados con el avance de otros
instrumentos pierden posiciones constantemente.

Trataremos de abordar intensamente este temappaea identificar el motivo que niega la
evolucion en la utilizacién de ON como medio deficiacion de las PyMEs, y también se
intenta determinar los puntos débiles en cuanéodeimanda del mercado.
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Gréfico 6. Financiamiento PyME total, por tipo de instrumeptio (en millones de pesos)
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Fuente Elaboracion propia en base a Informe Trimestyd P cuarto trimestre 2019 de la CNV

De acuerdo a la CNV (Informe Trimestral PyME cuarimestre 2019) y tal como se
visualiza en eGrafico 6, entre enero de 2015 y diciembre de 2019, el &Gisamento total

de las PyMEs a través del mercado de capitales 468815 millones de pesos. Los CPD
Avalados representan el 75% de las operacioneggjsielaramente el instrumento lider, y
esto se debe a la posibilidad de que las empresaap negociar cheques avalados por las
SGR a tasas que son muy convenientes como seadetat el proximo capitulo.

Con respecto a los CPD y su negociacién en el mercsi bien no es el instrumento
financiero de estudio, es importante destacar guebserva una evolucion considerable de
la utilizacion de esta herramienta y represen@9@b del financiamiento PyME del Ultimo
trimestre de 2019. La tasa promedio ponderado d& &@lados en 2019 siguid la linea de
la tasa Badlar + margen y en diciembre de 2019its® €n promedio 40,2% para
operaciones avaladas. Se destaca que afo trastafiostrumento viene incrementando el
volumen operado, puntualmente por la caracteriskicaencillez que tiene el proceso de
liquidacion y por la obtencion de tasas relativaienenores a las que se podria conseguir
en otros ambitos financieros.

Quedan en un segundo plano el resto de los insttasheltilizados por las PyMEs para

financiarse en el mercado de capitales, siendbRog los Pagaré recursos de proporciones
similares y por debajo de ellos se evidencia lhzation de las ON. En cuanto a estas
ultimas podemos evidenciar que en el periodo addino hubo incrementos significativos

en su utilizacién, observandose que su porcentaj@aiticipacion estd cada vez mas
resentido, frente a la intensificacion en otrogrimaentos, aun mas con la aparicion de las
FCE.
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El monto financiado por estas empresas en el memadapitales a lo largo del 2019 es el
mayor de la historia, importes medidos en dolakesu vez, se evidencia una tendencia al
federalismo por contar con emisoras de ON en 1Vimqeias, producto del lanzamiento de
las ON simples a fines del 2017 en donde a dicierdier2019 se registra el doble de las
emisoras que habia hasta ese momento.

Profundizando lo tratado en los parrafos anterjseguede establecer una apertura de los
tipos de emisiones de las ON emitidas desde 2024318 teniendo en consideracion las
distintas monedas y tasas de interés utilizadasorB8an como datos las series estadisticas
publicadas por la CNV, y se confecciond &bla 4 de doble entrada para poder realizar un
mejor analisis.

Tabla 4. Montos de ON emitidas por tipo de tasa y en mogledamision a valores corrientes (en millones)

- - Pesos Pesos Chilenog  Délar Francos Unidad de Valor

NIRRT Argentinos ($) (CLP) Linked  [Suizos (SFr Dolares (USD) Adquisitivo (UVA)
Badlar 200
Fija 3361 2662
Lebac 28
Margen+Badlar 20144
Mixta 10310
Otro 57
2015 34100 0 0 0 2662 0
Fija 1350 46 300 5022
Margen+Badlar 49605
Mixta 295
2016 51251 0 46 300 5022 0
Fija 10570 5521 69
Lebac negociacion secundaria + margen 23
Margen+Badlar 38452 401
Mixta 6858
TM20+margen 5851
TPM 2773
2017 64528 0 0 0 5922 69
Fija 25054 55 1824 121
Margen+Badlar 16731
TM20+margen 7716
2018 49501 0 55 0 1824 121
Factor x Badlar 110
Fija 1915 31503 2777 14
Margen+Badlar 42396
2019 44421 31503 0 0 2777 14
TOTAL 243799 31503 101 300 18207 204

Fuente Elaboracion propia en base a series estadistec@iNV

Se puede observar de Tabla 4 que en los ultimos 5 afos incluyendo el 2019 hubo
denominadores comunes en cuanto a la emision desi®io que la gran parte de ellas se
han emitido en pesos y con tasas que se componen Badlar + margen. En el periodo
mencionado existieron dos emisiones puntuales sasP&hilenos (CLP) y Franco Suizo
(SFr), pero no son habituales como si lo son lasienes en USD vy principalmente en
pesos.
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Con respecto a las emisiones de 2019, podemosvabspre el volumen de emision fue
principalmente en pesos y con tasas compuestagrpbadlar + margen. En este afio se
emitid en CLP por la empresa IRSA, que si bienrésallen esa moneda, es representativa
sobre el monto total emitido por el bajo volumeredgsiéon de ON en el mercado bursatil.
Especificamente hablando de las tasas de referéadas emisiones de 2019 se evidencia
gue se negociaron tasas fijas promedio del 49%s taariables promedio de Badlar +
7,66%, y tasas fijas en USD en promedio del 9,5%.

En cuando a los sectores de las emisiones ON stscdéle la apertura observada en 2019,
ya que la totalidad de emisiones se explica no poloun sector sino por varios. Asi
podemos decir que el 55% de las emisiones corrdspoa la rama industrial, el 35% a
comercios, el 20% se encontro en la actividad agnegria al igual que las empresas de
servicios no financieros, y para completar el saide emitido por las empresas de
construccion e infraestructura, de servicios fimaios y energia. Como se menciond en
parrafos anteriores, la emision de IRSA generoambio en la participacion de los rubros
de las empresas que venian encabezando afios r@stey@ que el rubro financiero era de
lo mas significativo, y vio relegada su particigiaccen 2019.

En el Gréfico 7 se detalla la evolucién de la Tasa Badlar de 20281®, variable que
impacta considerablemente en el costo de finarziage las empresas que optaron tasas
variables Badlar + margen, que si bien hasta lasigpos meses del 2018 aun era
conveniente utilizar tasas ajustables, con el tianse del afio se fue tornando insostenible,
llegando al dltimo trimestre de 2019 con tasastgpkcaban las de 2017. Es necesaria una
estabilizacion econdémica del pais que logre ubécaparametros razonables a la tasa de
interés de referencia del mercado, que permitaaopsam menor volatilidad y donde se
permita proyectar financiaciones a mediano plaz® mantengan las condiciones desde el
inicio al fin.
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Grafico 7. Tasa Badlar en Pesos de bancos privados
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Fuente Elaboracion propia en base a serie historicBG&A

En cuanto a la evolucion mensual de la tasa pramsEmtiderada en pesos ha tenido un alto
grado de variabilidad, ya que se observa que & paitmes de mayo de 2018 se produjo

una ruptura de equilibrio de tasas que venia dead& un afio en el orden de los 25%, y se
mantuvo en promedio 45,8% en 2018. En el transales?019 se vio una disminucion de

tasa, posicionandose en promedio 36,5%, lo queigposkr una de las causas del

incremento en el volumen operado.

Més alla de que como mencionamos en parrafos argsries notable un incremento en el
volumen operado en el mercado bursatil en 2019,hosu@articipantes del mercado
financiero aun no puedan volcar todas sus expeaayi necesidades porque se encuentran
con escenarios muy cambiantes en periodos cortofiedgo, que pueden provocar
modificaciones inesperadas en su estructura dediaaiento.

En funcion de las debilidades que se han planteados parrafos anteriores y teniendo en
cuenta la importancia del mercado de capitales,n@&sesario lograr un marco de

condiciones macro-econdémicas favorables, para yontesarrollo y consolidacion de un

mercado de capitales acorde a financiar el desaeobnomico del pais, y particularmente
de las PyMEs argentinas.

Pagina| 52



Financiamiento PyME mediante emision de ONs. Evatug viabilidad actual

4.3. POLITICAS E INCENTIVOS VIGENTES EN LA ARGENTIN A
4.3.1. SUBSIDIOS DE TASAS DE INTERES

Més alld de que no es tema central del trabajanpsrtante destacar brevemente que se
crearon programas de bonificaciones de tasas détdss alcances, que han sido

actualizados para que se adapten a las necesidatiedes de las PyMEs. Es muy

importante atacar las carencias de este tipo deesagpporque tienen un rol central dentro
en la economia del pais como artifices de la immugenerando el 70% del empleo en la
Argentina y siendo transmisoras de movilidad so&hb0% lideradas por menores de 35

afios, generando esto que la Argentina se encusanisidderada en el ranking mundial de

emprendedorismo, remarcado por el Ministerio desirih.

Los programas de bonificaciones de tasas mas rg&s/aon los creados por el Ministerio
de Produccion y Trabajo, y son canalizados a trdeda SePyME. Estas lineas de créditos
se centran en tres cuestiones:

* Programa de Desarrollo Regional y Sectorial.
» Financiamiento de Inversiones Productivas.
» Financiamiento para la adquisicion de capital dbdjo.

Las condiciones de acceso a estas lineas inclepne, otras, que las empresas no registren
deudas fiscales y/o previsionales, y que sea sujetocrédito para el BNA. En
consecuencia, se traduce que los programas deidacith de tasas de interés terminan
beneficiando a las empresas que ya tenian acces&d#b.

4.3.2. CREDITOS DIRECTOS

En complemento del apartado anterior, se mencioriaevemente los programas de ayuda
financiera para las PyMEs tanto a nivel nacionaimeo provincial, destinados
principalmente a mejoras productivas. De caragemgificativo, se mencionan algunas
instituciones que ejecutan programas y los alcadeeada uno:

» Consejo Federal de Inversiones (CFIl): Destina ingmdes recursos de cooperacion
técnica y financiera para el apoyo a las empresBRyWE, dando especial prioridad
a los proyectos que maximicen la articulacion y plementacion de esfuerzos
entre lo publico y privado.

» Agencia Nacional de Promocién Cientifica y Tecn@l@ANPCyT): Esta agencia
a través de cinco unidades promueve el desarr@ldad PyMEs. Estas son
FONCyT, FONTAR, FONSOFT, FONARSEC y PRESIDENCIA.
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« BNA: Esta institucién desarrolla programas de agiimal crecimiento de las
PyMEs y para la prefinanciacion de exportaciones.

* SePyME: Es un organismo dedicado al disefio e imgaiégwion de politicas para el
desarrollo de las MiPyMEs. En su tarea, articulagpamas que le permiten a las
PyMEs aumentar su competitividad, agregar valar preduccion, generar empleo
y ascender en la escala tecnoldgica.

Los programas financieros de la SePyME ofrecenrslide herramientas para asistir a
PyMEs con la siguiente logica:

» Programas de financiamiento transversales.
» Programas de financiamiento sectoriales estratégico

» Sistema de Garantias: Se crean con el objetivaciktdr el acceso
al crédito de las MiPyMEs a través del otorgamiem¢ogarantias
liquidas, respaldando el cumplimiento de sus obioyes y
mejorando las condiciones crediticias (mayores gsdag menores
tasas).

Vv Sistema de Sociedades de Garantia Reciproca (SGRs)

Vv Fondo de Garantia para la MiPyMEs (FOGAPYME):
Es un fondo publico que tiene por objeto acompahar
desarrollo y consolidacion del sistema garantias a
través del reafianzamiento de las garantias otasgad
por las SGRs y los fondos de garantia provinciales.

Resumiendo los distintos métodos de incentivospnociendo que los programas de la
SePyME intentan canalizar las necesidades de M&®ynos encontramos con los mismos
obstaculos que los que enfrentan las empresas cumtetitan desarrollar sus proyectos a
traves de lineas de bancarias, mas alla de quasias, plazos y condiciones que se pueden
lograr por estos regimenes de promociones son esejor

4.3.3. SENALIZACION: INFORMACION ASIMETRICA, SRG Y
CALIFICADORES DE RIESGO

Los mercados financieros y de capitales presenten gian desventaja frente a otros
mercados, ya que existe informacion asimétricaceatnbas partes de los contratos que
imperan en los mismos. Esta desigualdad la supksfiamte solicitudes de garantias que
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funcionan como sefiales en los mercados, morigermsdproblemas de riesgo mdray
seleccion adver$a Mas alla de los efectos mencionados, las gasmii@den generar
ciertas consecuencias negativas, tales como ehadegivo al monitoreo ex post del
préstamo o barrera a la entrada para ciertas smged

Es importante tener conocimiento de la relevangc&tqma este problema en el caso de las
PyMEs, ya que resulta imprescindible para estasresap utilizar algin tipo de
sefalizacion. Pueden cumplimentar este requisit@@® caminos, por un lado a través de
los avales de las SGR y por otro a través de laatagion de una calificacion de riesgo.

Las SGR forman parte de una figura impulsada porEglado que permite crear

asociaciones de empresas cuyo fin comun es gamerfando que sirva de garantia de las
operaciones crediticias de sus asociados. Adiciograte, las SGR pueden brindar
asesoramiento técnico, financiero y economico aseu®s en forma directa o por medio
de terceros. Esta figura se encuentra directanvémtalada al acceso al financiamiento de
las PyMEs, y sobre todo, al acceso a los mercadasdieros. La principal ventaja de estas
sociedades es la reduccion del riesgo que propmci@ los prestatarios frente a los
prestamistas, ya que la importancia de la cobeparacada empresa dentro del fondo es
insignificante en relacion al total del fondo, ypl@babilidad de default masivo es reducida.

En consecuencia, las PyMEs que ofrecen garantiaS8GR pueden acceder a mejores
condiciones al momento de buscar financiamienteragt Como evidencia del éxito de
este sistema, puede mencionarse que el 81% delciamiento de PyMEs a través del
mercado de capitales se avala a travées de SGR sedimd la CNV en el informe
trimestral de diciembre 2019, siendo el 90% deluren financiado por las PyMEs
representado por los CPD. Por lo que la aparicélasl SGR presenté un nuevo escenario
en las condiciones de acceso de las PyMEs al nerdadcapitales, brindando mas
flexibilidad y acceso a este tipo de empresas.

Por otro lado, la calificacion de riesgo consigtela asignacion de una nota por parte de
una agencia calificadora, que refleja su opinidmespecto a la capacidad y voluntad de la
empresa emisora de honrar los pagos de interesesnortizacion de la deuda.
Adicionalmente, dicha nota toma en consideraciarireeotras cuestiones, la calidad
crediticia de las garantias u otras formas de heéspde la obligacion, y la proteccion
provista por la legislacion y la posicion relatokiala obligacion en caso de quiebra, u otras

%" Es un concepto econémico que describe aquellaacsines en las que un individuo tiene informacion
asimétrica acerca de las consecuencias de susaprapciones, y sin embargo son otras personasuéas g
soportan las consecuencias de los riesgos asumidos.

% Describe aquellas situaciones previas a la firmaml contrato, en las que una de las partes cantest
gue esta menos informada y no es capaz de distilagoiiena o mala calidad de lo ofrecido por la.otr
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situaciones que afecten los derechos del acreEdamportante destacar que se califica a
la emision en cuestion y no a la empresa.

En particular para las emisiones de titulos de @elag categorias de calificacién han sido
establecidas por el Decreto N° 656/92. Dichas caiag se representan con las letras A, B,
C, D, y E, siendo la A para valores negociablesnégr calidad y més bajo riesgo, y la
calificacion D para valores negociables de menbdas y mayor riesgo, en tanto la E se
reserva para las empresas que no cumplen debidac@mios requisitos de informacion.
Asimismo, la CNV ha autorizado la utilizacion déesategorias, las mismas dependen de
la empresa calificadora. Més alla de lo referidasacategorias, el Decreto N° 749/2000
derogo y modificé varios articulos del decreto niemado anteriormente.

En la Argentina las PyMEs contrataron como califaras de riesgo, segun indican
Briozzo, Albanese vy Villegas (2018), a Evaluadoatinoamericana S.A. y Fix S.C.R. S.A.
en un 84% de los casos. A su vez, la Universidazddal de Tres de Febrero (UNTREF)
realizé calificaciones de riesgo por el 7% de lasos. Lo observado se calculo sobre una
muestra de 55 empresas que han solicitado unaaew@ude riesgo a una calificadora en el
afo 2018.

4.3.4. LOS FONDOS COMUNES DE INVERSION (FCI) PARA B/MEs

Los FCI para PyMES, cuentan con un régimen espéciafueron creados por la CNV
para incentivar el mercado de capitales, y punteatenincentivar la inversion hacia este
tipo de empresas.

Los FCI en general son conformados por un gruppessonas con perfiles de inversion

similar, que aportan dinero para que sea admidistior profesionales a cargo del

gerenciamiento y reporten el rendimiento. Con elrt@pde dinero, se constituye la cartera
del fondo comun, que se dividira en cuotas pastesera creada y administrada por la
sociedad gerente. Por otro lado, la guarda y cisstimlvalores y dinero sera ejecutada por
la sociedad depositaria.

El fondo se destina a la compra de diversos activ@scieros procurando generar el
mayor rendimiento para un determinado nivel degae® en su defecto, asumir el menor
riesgo posible para obtener un determinado rendimiestablecido como objetivo.

Los FCI pueden ser abiertos o cerrados, los prisneoctienen limite de capitalizacion por
lo que pueden crecer ilimitadamente a medida quacsgporan nuevos inversores, y las
cuotas son rescatables mediante la sociedad getenteal debera vender una porcion

% En el afio 2007 la CNV cre6 mediante la Resolu&@&meral 519/07 los FCI cerrados, luego con la
resolucidn 534/08 creo los FCI abiertos y finalneerdn la Resolucién General 784/19 incorporo Iderea
negociables descontados en primer endoso.
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proporcional de activos del fondo, ya que el vd®icada cuota parte esta determinada por
el valor del patrimonio neto del fondo.

Por otro lado, los FCI cerrados, tienen una cadtiga de cuota partes, las cuales no son
rescatables, lo que implica que quien pretenderdedprse de ellas tendra que fijar un
valor y véndenlas en el mercado de capitales. tifgiede FCI esta destinado a inversores
Unicamente calificados, mientras que los FCI afsepodrian recibir a cualquier clase de
inversor.

Como comentario final, existen FCl creados desdeEsthdo, actualmente el mas
representativo es el “Pellegrini Empresas Argestiraeado por el BNA en 2011. Esta
clase de FCIl se constituye para facilitar a las Pg$Ma inversion y disminuir la
dependencia con el sector bancario.

4.3.5. ON SIMPLE

La CNV y MAV presentaron un instrumento financiggensado para que las PyMEs

emitan obligaciones a largo plazo y accedan asiexas fuentes crediticias, lo llamaron

"ON Simple” y tiene como prioridad eliminar muchosstos de intermediacion y pasos

administrativos, que eran las barreras por lasnquehas PyMESs no les convenia armar la
estructura para utilizarlo. Para este instrumemtcasna el prospecto que inclusive se
gestiona de forma digital, convirtiéndola en unargmidad para este tipo de empresas del
pais.

Con la ON Simple la PyME tiene una obligacion despntacion de informacion menos
exigente y se encuentra con el soporte continda @&V. La documentacion requerida es
poca y estandarizada, hay procesos de autorizacéerados, y se pueden descargar los
formularios de la pagina de la CNV para completajopresentarlos. Se evidencia un
avance notorio en cuanto a la cooperacion de la €diVlas PyMEs en donde se observa
una inclinacion hacia el acompafiamiento activo fmagear una emision agil.

Las firmas que acceden a la ON Simple deberan meessu balance anual e informar
eventos de importancia como concursos, quiebraguidéciones. Y a su vez deberan
contar con el aval de una entidad de garantiaiptacante la CNV que avala a las PyMEs
para su inscripcion, ya sea una SGR, una entidamhdiera o un fondo de garantia
publico. Las condiciones de la ON se acuerdan éasr@artes y la entidad que otorga el
aval emite la garantia, para que luego la PyME @#litprospecto, que se sube avkh
con los datos la empresa y de la emision.

El paso siguiente es colocar la ON por subasta grghnizador puede ser el mismo
mercado o un agente, donde este instrumento vaclseado Unicamente para inversores
calificados, siendo un producto muy bueno paractmemia regional, convirtiéndose en
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una alternativa mas federal basada en la digitaimade su operatoria, logrando la
eliminacion de gran parte de costos y pasos adinmatiies.

El enGréfico 8 podemos observar la evolucion de la cantidad netntsoras PyMEs en
los ultimos afios, en los que se aprecia un increangume no es exponencial, y que ha
tenido caidas de un mes a otro. El monto de enasidepende de muchos factores, y esta
claro que la necesidad de financiacion de las PyiEss algo lineal, y seria ildgico pensar
que siempre tiene que ser mayor la emisién de ar@ro, ya que existen periodos en
donde existe la ventana en el mercado y esto paogoe muchas empresas emitan y luego
por algun tiempo no lo hagan. Se visualiza el cangli las prioridades de las PyMEs en
torno al instrumento que optan cuando deciden 6iaase, logrando que mas alla de que la
necesidad no es lineal, es cada vez mayor la pigmogue se hace a traves de las ON.

Grafico 8. Evolucién de la cantidad neta de emisoras PyMEs.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informe trimestralN& diciembre 2019

Para finalizar podemos mencionar que en el afio 2881é&locaron 119 ON, 67 unidades
menos que en el mismo periodo del afio 2018 (-3b%kstas 119 emisiones, 70 (59%) se

realizaron por el régimen general, 13 (11%) paegimen simplificado PyME y 36 (30%)
por el regimen PyME CNV garantizada.
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5. METODOLOGIA

5.1. CUESTIONES METODOLOGICAS

En este trabajo se describen las necesidades ignanale las PyMEs vy las alternativas
reales de financiacion, en donde se pretendenifidantlas limitaciones que presentan

estas empresas para financiarse en el mercadgdales Se expone sobre la sofisticada
informacién solicitada por la CNV para su aprobacita enorme cantidad de costos y
comisiones, la necesidad de desarrollo profesid@dhs PyMESs, entre otras cuestiones. El
analisis cuantitativo del mercado bursétil se emfactravés de descripciones de costos
totales de emision de ON para PyMEs de distintanfady para luego realizar un analisis

de viabilidad de emision, en el que se analizarstmtbs escenarios para comparar con las
alternativas.

En funcion de lograr el objetivo de la tesis, secpdera a investigar, analizar y exponer el
comportamiento actual de la emisién de ON PyMEs gificultad de colocacién de titulos
gue presentan estas empresas para canalizar heifiogdn de sus proyectos. Para eso se
desarrolla una investigacion que tiene naturalezatitativa por la evaluacion de costos y
beneficios de la emisiébn de ON por parte de las PyM alcance cualitativo ya que esta
enfocada en el proceso que deben desempefiar esfassas para abrir su capital,
partiendo desde las mejoras en las cuestiones mtiraiivas hasta los cumplimiento
formales de requisitos de informacion.

Las relaciones entre la necesidad de financiacslasl PyMEs y la concrecion o no de la
emision de ON se analiza a través del andlisi€d@él, donde se tiene en cuenta no solo las
tasas de interés sino también los costos extrastramolo cuanto se puede mejorar la
relacion de las PyMEs con el mercado de capitalpsrar de ajustes propuestos para
mejorar las costos empresarios.

Una gran parte del andlisis tiene el agregado e, \a@e la participacion del tesista en una
adecuacion empresaria donde se logré partir de RyME cuasi-cerrada al mercado
financiero y llegar a estar en linea con el merdadsétil para poder financiarse a travées de
emision de ON. La empresa en cuestion correspdndéra de la construccion y pretendia
desarrollar un proyecto inmobiliario de una envduga sin precedentes en la ciudad de
Tres Arroyos (inicio del proyecto enero 2015), ludande se sitia la misma. Inicialmente
se convino realizar un proceso de adecuacion eanprgsara estar en cumplimiento con el
mercado de capitales y también se procedié a hateontacto con Standard & Poor’s
(S&P), del cual fui el lider y referente en la mmetmcion y publicacién de los informes
periodicos de calificacion empresaria. Luego pastiones propias del proyecto, se logré
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financiarlo sin necesidad de emitir ON, pero mé&& @ no emitir, fue importante para la
empresa y para el tesista el proceso de adecuatipresario transcurrido.

Se realiza un detalle de la estructura adminigadtnanciera de las PyMEs en general, a
partir del cual decanta cuanto se incrementande®s de la emision de ON cuando no se
cuenta con una estructura acorde que permita cuagulitodos los requisitos obligatorios,
y por lo tanto la empresa debe requerir a terogpade servicios. Este es un analisis clave
para no incrementar el CTF y para lograr una emigige cumpla con todos los requisitos.

En la experiencia del tesista se puede considel@arante la necesidad sumar profesionales
a la PyME o bien tercerizar trabajos, debido a ggeun volumen interesante de
informacion a compartir por parte de la PyME cos diistintos organismos, calificadoras
de riesgos y/o SGR. De esta forma, el hecho ddagempresa contrate recursos humanos
capacitados, realice presentaciones y publicaciaesinformes, redunda en costos
adicionales a la tasa de interés de la emisioa @N, que conforman el CTF.

También se analizan las formas que tienen las Pyd@Esumplir con la sefalizacion, en la
gue se hara mencion de los requisitos de informagitambién de los costos de cada una
de estas alternativas. Si bien no es obligatondacacon un aval de una SGR o un informe
de una calificadora de riesgo, estos actuan cofi@meseen los mercados, morigerando los
problemas de riesgo moral y seleccion adversa. & tn analisis de mercado de las
propuestas y en funcion de ellas, la convenieneidadutilizacion para cada tipo de
empresa, haciendo un analisis integral de costefisemde cada una.

5.2. FUENTES DE INFORMACION

Los datos son obtenidos de fuentes secundariaeppesiodo comprendido entre junio de
2002 y diciembre de 2019 para el mercado de fieangi de capitales argentino. Entre las
principales fuentes se destacan: CNV, BCRA, IAM@VB, Bolsa de Comercio de Bahia
Blanca, Ministerio de Hacienda, Ministerio de Prodldn y Trabajo y Fundacion
Observatorio PyME. Dichos datos son de un volumestascial, por lo que se realizé su
procesamiento y analisis a través de planillastiuto.

5.3. METODOS UTILIZADOS

La investigacion se basa en evaluar la prefereroiacuanto a los instrumentos de
financiacion por parte de las PyMEs, y se focghidacipalmente en el analisis de costos y
necesidad de financiamiento a través de ON, cavbjeltivo de establecer posibilidades
para los distintos rangos de empresas y con variadgnitudes de proyectos por fondear.
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Se estiman los diversos costos adicionales angalesieben enfrentar las empresas que
pretendan realizar una emisién de ON, siendo &dldss los costos que debera absorber la
empresa para estar autorizada a emitir y en cunguitmmde las normas de la CNV.

La simulacion de costos tiene por objetivo idecaifiel costo adicional total asociado a la
emision de ON que contemple diferentes escenanosuanto a montos de emision y
formas de sefalizacion. Para componer el costooadictotal se realizara una adicion de
los diferentes tipos de costos y se los relaciomeet afio y saldo de emision. Es asi como a
través de la sumatoria de todos los costos adieisnttales se obtendra €losto
Adicional Total, y teniendo en cuenta solo el costo adicionall tataal y el saldo de
emision correspondiente a cada afio, obtendremiaska Anual de Costo Adicional

Luego de tener identificados los costos y relaganes se mencionaron, podremos obtener
la Tasa Promedio Anual de Costo Adicionalgue surge del promedio de las tasas anuales
de todo el periodo de duracion de la emision.

Se aclara que todos los célculos se realizan pardistintos tipos de emisiones, con la
intencién de que nos permita evaluar como se veotados los costos al cambiar las
condiciones de emision sea por monto o por modaldka sefializacion. En cuanto a los
costos iniciales de emision se anualizan parainhasuen el célculo.

Con respecto a los montos de emisién que se utbrao casos de analisis seran cinco,
considerando el mayor al tope establecido par®M$PyMEs a la fecha de redaccion de
esta tesis. A su vez, para cada monto de emisiGelsecionan distintos supuestos de
sefalizacién, ya que si bien esta es opcionalssies habitual.

Tendremos como alternativas la emision sin sef@fima con sefializacion a traveés de
SGR, con sefializacion a través de calificadoraedgo, y por ultimo ambas a la vez (SGR
y calificadora de riesgo).

5.4. SUPUESTOS GENERALES

Con el objetivo de permitir simplificar el calculse suponen emisiones de una sola serie y
con una amortizacion de capital al vencimientoinEdrés sera con amortizacion semestral
y el horizonte de emisién de tres afippara todos los casos.

%0 Se ha tenido en cuenta para determinar un plazmable, el informe mensual de financiamiento en el
mercado de capitales emitido por la CNV en dicierde 2019. Se toma como plazo de emision de ON un
vencimiento a 36 meses, debido a que a ese haizoah pesos, se han librado la mayor parte d®hs
PyMEs.
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Se analizan cinco montos de emision que intentptac#ég mayor cantidad de escenarios
empresariales:

» $10.000.000
» $30.000.000
* $60.000.000
« $80.000.000

« $100.000.000

A su vez, cada uno de los montos de emision meadamse estudia teniendo en cuenta las
diferentes estrategias de sefializacion:

» Con Calificacion de Riesgo — Sin SGR
* Sin Calificacion de Riesgo — Sin SGR
» Sin Calificacion de Riesgo — Con SGR

» Con Calificacion de Riesgo — Con SGR
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6. ANALISIS DE COSTOS DE EMISION DE ON

Como se mencioné cuando se describieron las cedsdici@s particulares de los
instrumentos de financiacion, las ON se negociarelemercado de capitales y son el
equivalente a los titulos publicos, pero destinaalds financiacion productiva del sector
privado. Son valores de deuda de renta fija ensitphy entidades privadas para obtener los
fondos que necesitan para el desarrollo de susdaies.

A pesar de las ventajas de las ON PyMEs, si biegvgkencia un desarrollo considerable
en los ultimos afos, el volumen operado aun noesgmta una porcion significativa del
monto total financiado a las PyMEs. En el Informensual PyME Diciembre 2019, se
evidencia que en 2019 hubo un crecimiento en leadion de las ON como instrumento
de financiacion de mediano plazo, presentando us@aocion interanual a valores
constantes del 85%. El otro instrumento que seeptéscon una variacion interanual
significativa del 151% interanual fue el CPD, ehkrepresenta el instrumento elegido para
la financiacion de corto plazo de las PyMEs.

Si bien los requisitos que deben cumplir las PyM&s acceder a este instrumento, suelen
estar por encima de las posibilidades de las emprga que requiere que estas presenten
una administracion que sea capaz de sortear lessiteg iniciales y trimestrales que la
CNV exige para estas lineas de financiacion, sidramtual que este tipo de empresas
presenten un componente familiar importante y msicliaces se encuentran poco
profesionalizadas. Lo expuesto en el parrafo amel@muestra que cuando se establecen
canales de cooperacion, como la ON Simple y loaleande consultanling se pueden
visualizar repentinos incrementos en la utilizadéhinstrumento.

Como se menciond en un apartado anterior en Gafh@88) y luego en Larsen (2012), se
pudo determinar que el aspecto critico del accesoP@MES a este instrumento se
encontraba precisamente en los costos de colocdeuda en el mercado de capitales
argentino. Por lo que serd interesante comprobastsi vigente esta barrera, y también
describir la evolucion a la que se tiene que expana PyMe, para poder hacer uso como
recurso financiero de las ON a través de emisiemesl mercado bursatil. En este caso,
tendran un significativo impacto las formas quendie las PyMEs de cumplir con la

sefalizacion, en la que se hara mencion de lossitzgude informacion y también de los

costos de cada una de estas alternativas.

6.1. ANALISIS DE COSTOS ACTUALES PARA LA EMISION DE ON

Una dificultad que puede sefalarse con respe@s faéntes de financiamiento externas, es
la que surge de los costos adicionales del endeadames decir, aquellos que no reflejan
solo la tasa de interés, sino otros diferentes @itaera. Estos costos no solo constan de
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honorarios, impuestos y tasas, sino que también poscedimientos, tramites

administrativos y requerimientos de informaciongedos por la CNV, asi como por el
mercado, que imponen un costo de generacion yaueadicionales al de financiamiento.
Este tipo de costos varia acorde al instrumentcsgudilice, y conforman en conjunto con
la tasa de interés, el CTF.

Podriamos destacar que en el andlisis existemgyitaesies grupos de costos para la emision
de ON que conformaran el CTF. En primer lugar ssuentran los costos fijos que son
independientes al volumen emitido, por lo que tienea incidencia proporcionalmente
inversa al tamafio de emision, ya que a medida e@enayor el volumen emitido menor
sera su impacto. En cambio los costos variableswarde con la cantidad emitida, y por lo
tanto cuanto mayor sea el volumen de emision magod el costo variable total, no
obstante, en general siempre sera proporcionainaéato. Por dltimo, tenemos al grupo de
costos que se conforman de los dos anteriores llalnaremos costos mixtos, en este caso
presentan una porcion fija y otra variable.

Con la intencidon de cumplir los objetivos plantegdse analiza mediante una tipificacion

de casos posibles las diferentes alternativas ddadecudles son los costos que deben
enfrentar las PyMEs para financiarse a través de amision de ON, y se hara una

comparativa con otras alternativas de financiagi@ma determinar que tan conveniente o
no resulta este instrumento frente a las alterasposibles.

6.2. DESCRIPCION DE LOS COSTOS DE EMISION

Primero se hace mencion de los costos que se t@anenenta para realizar la tipificacion

de casos, y luego se especifica a qué correspautte uno de ellos y como se calcula,
haciendo hincapié en su calidad (costo fijo, vaeiaomixto) con respecto a la emisién de
ON. Los costos descriptos en las siguientes seesison los vigentes a diciembre de 2019.
Detalle:

6.2.1.Inscripcién en el Registro Publico de Comercio.
6.2.2.Registro en Caja de Valores.

6.2.3.Derechos de Cotizacion.

6.2.4.Publicaciones.

6.2.5.Honorarios Profesionales y Comisiones.
6.2.6.Calificacion de Riesgo.

6.2.7.Garantia.
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6.2.1. INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO

Es el costo que se origina por la inscripcion de ilestrumentos constitutivos de la

sociedad, sin embargo, estos gastos no seran seadouenta en la simulacion, debido a
gue no se trata de un costo incremental asocigleraision de ON, sino que es aplicable a
cualquier empresa independientemente de su es&raledinanciacion, teniendo en cuenta
gue todos los analisis se realizaran en empresayajge encuentran inscriptas en dicho
registro.

Adicionalmente debe hacerse el registro de la émide la ON, cuyo costo fijo sera tenido
en consideracion ya que es especifico de la ogerdel mismo se puede realizar mediante
una via comuan y una urgente, en donde los costiensge 20 modulos ($1.500) y 80

Modulos ($6.000), respectivamente. Al mismo delvechiirse el costo de preparacion de
la documentacion a presentar, que consisten palmegnte en honorarios profesionales
gue seran tratados en un apartado siguiente.

6.2.2. REGISTRO EN CAJA DE VALORES

El registro en la Caja de Valores puede ser dedarantular donde se perfecciona a traves
de un certificado de participacion global o exiktealternativa de una representacion
escritural. En el primer caso la sociedad no tigune incurrir en gastos para la inscripcion
en dicha entidad, por el contrario en el segundm &xiste un arancel que depende del
namero de inversores.

Particularmente las emisiones de ON de las PyMEsegmresentadas en forma cartular, lo
gue implica que para el andlisis que se preteralzae este costo no tiene relevancia y por
lo tanto se lo deja fuera de los costos totalesnaigion.

6.2.3. DERECHOS DE COTIZACION

El nuevo mercado bursétil ByMA que reemplazo6 additional bolsa de valores, cobra a
las empresas emisoras un arancel integrado que nespecto al monto de emision. Este
derecho se compone de una porcién fija anual yvatiable que depende de un coeficiente
decreciente que se aplica sobre el excedente emion por sobre el limite inferior de
cada categorfa

En la Tabla 5 se establecen los aranceles a pagar para cadaleunas emisiones
consideradas, segun el saldo remanente en cadéEafiecir, las emisoras que tengan
listados los valores mencionados pagaran el deraohal que resulte de la aplicacion

31 El derecho se liquidara por trimestre calendadielantado.
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sobre el saldo “vivo” de la emision al inicio dedaatrimestre calendario. Los aranceles
vigentes, asi como su forma de calculo, puedenngragse en el cuadmnexo I.

Tabla 5. Aranceles por Derechos de Cotizacion

Monto de la Emision (ARS) Saldo (ARS) Arancel Anual
Suma Fija | Adicional Proporcional Total

12 afio 4.065,00 2.346,05 6.411,05

10.000.000,00 |22 afo 10.000.000,00 | 4.065,00 2.346,05 6.411,05
32 afio 4.065,00 2.346,05 6.411,05

12 afo 5.830,00 12.346,05 18.176,05

30.000.000,00 |29 aiio 30.000.000,00 | 5.830,00 12.346,05 18.176,05
32afo 5.830,00 12.346,05 18.176,05

12 afo 5.830,00 42.346,05 48.176,05

60.000.000,00 |22 afio 60.000.000,00 | 5.830,00 42.346,05 48.176,05
32afo 5.830,00 42.346,05 48.176,05

12 afio 5.830,00 62.346,05 68.176,05

80.000.000,00 |22 afio 80.000.000,00 | 5.830,00 62.346,05 68.176,05
32 afio 5.830,00 62.346,05 68.176,05

12 afio 5.830,00 82.346,05 88.176,05

100.000.000,00 |22 afio | 100.000.000,00 | 5.830,00 82.346,05 88.176,05
32 afio 5.830,00 82.346,05 88.176,05

Fuente Elaboracion propia en base a informacién proystaByMA

6.2.4. PUBLICACIONES

Las emisoras se encuentran obligadas a efectudicgribnes en los boletines de ByMA,
siendo estas el suplemento diario y el boletin sama&n las que se opta por uno u otro
dependiendo de la informacion en cuestion. En téobsasos se tendra en cuenta el costo
de las publicaciones.

En cuanto al boletin diario, podemos indicar quéa eafocado en notificar la autorizacion
para cotizar con un prospecto resumido, incluiagodlds noticias relevantes de las empresas
emisoras, avisos relacionados con la colocaciétoriaacion de cotizacion, resultado de
colocacion, aviso de pagos, entre otros), al igns hechos no habituales (pérdidas
importantes, complicaciones legales o econOmicanfiferas, etc). Para suscribirse al
boletin diario en formato digital, es necesarioistegr un usuario en www.bolsar.com y
contactarse con la Oficina de Administracion paraabilitacion.

Con respecto al boletin semanal, se publican ttralesente balances y memorias de todas
las empresas cotizantes, los precios de cierreadéltima semana, el valor nominal
autorizado a cotizar por accion, la informaciérndrisa de las especies cotizantes y una
serie de estadisticas de mercado.
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A los efectos de determinar el costo anual en patibnes de las empresas emisoras, se
han dejado de lado las publicaciones de “hechevaetes” por su baja probabilidad de
ocurrencia y su bajo impacto en el costo totak yan tenido en cuenta las mas frecuentes
realizadas por las empresas. Por lo que procedamodicar la periodicidad que se le
otorga, a los fines practicos, a cada publicacion:

* El prospecto y la mencion referida a la autorizaaé la CNV del registro de las
ON, la autorizacién a cotizar, la suscripcion deefaision, el resultado de la
colocacion, el retiro de la colocacién y el reersboanticipado, se publican por
Unica vez y seran contemplaremos en el 1° afio.

» EIl pago de intereses ocurre con frecuencia serhgstaaamortizacion de capital
por Unica vez al vencimiento del plazo de las ON.

» Se estima que la emisora convoca a asamblea urearo.

* Se publican los estados contables y memoria enafarmestral, de acuerdo a lo
dispuesto por el BCRA.

En cuanto a la extension de las publicaciones slgliintas empresas es diferente, a los
fines de simplificar los calculos, se han utilizalds valores minimos para cada tipo,
considerando que en ella resulta suficiente lanside para incluir lo que la publicacion
exige.

En laTabla 6 se encuentra un listado de modo enunciativo d@uasicaciones se que
suponen para la emisora, para las cuales se calcudasto que fue determinado en base a
las tarifas indicadas por ByMA y que pueden coassét en eRnexo Il.
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Tabla 6. Aranceles por Publicaciones Reglamentarias

Publicacion Extensiéon Minima Anual
Prospecto 8 hojas
Informacion Memoria 1 hoja
Contable Estados Contables 2 hojas
Convocatoria a asambleas 1 hoja
Informacién Asamblearia
Sintesis Asamblea 1 hoja
Autorizacién Registro ON 1 hoja
Autorizacién a cotizacion 1 hoja
Suscripcién 1 hoja

Ampliacién periodo

suscripcion L hoja
Avisos P

Resultado Colocacidn 1 hoja

Pago de Intereses
€ s v 1 hoja

amortizacién
Retiro de cotizacion 1 hoja
Reembolso Anticipado 1 hoja
Costo Total Anual $13.000,00

Fuente Elaboracion propia en base a informacién proystaByMA.

6.2.5. HONORARIOS DE PROFESIONALES Y COMISIONES

El costo total que tienen que asumir las PyMEs hpmrorarios y comisiones para una
emision de ON suele ser muy variado y radica eravamuestiones, como por ejemplo, el
tipo de relacion que la empresa tiene con los piafales, la complejidad y el volumen de
operaciones. Por ejemplo, en muchas oportunidatlasissmo profesional legal que
resuelve conflictos cotidianos es quien realizatdésiites pertinentes a la emision de ON,
por lo que los honorarios para la actividad especiton inferiores y es complejo
diferenciarlo en el total del sueldo mensual.

Se procede a una enunciacion de la clase de h@mwranofesionales que tendran que
asumir las empresas que se decidan por realizagrisaon de ON:

» Honorarios legales: Son los que deberian abonbedmgado o estudio juridico por
redactar la documentacion necesaria para efeduamision. Para su inclusiéon en
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la simulacion se ha tenido en cuenta la ley de taoins profesionales de abogados,
procuradores y auxiliares de la justicia naciondegeraf?, la cual establece un
arancel minimo por redaccién de contrato y otrazid@ntos, entre 0,3% y 5% del
valor de los mismos, y de no menos de 2 UnidadedMddida Arancelarias
(UMA)>3. A los efectos del trabajo, se contemplara un 8%l erimer afio de cada
emision, y el minimo del 1% para los restantes. tAsimo, deben incluirse los
costos asociados al asesoramiento, a la inscripeiorel Registro Publico de
Comercio y el registro en Caja de Valores, qgu@&ees de consultas a profesionales
relacionados a las bolsas de comercio el valouest®n ronda en el 1% del monto
total emitido, y basicamente se determina tenieedocuenta los siguientes
punto$®:

= El monto del asunto o proceso, si fuere susceptbl@preciacion
pecuniaria.

» La naturaleza y complejidad del asunto o proceso.
» Elresultado que se hubiere obtenido.

» El mérito de la labor profesional, apreciada pordbdad, eficacia y
extension del trabajo.

» La actuacion profesional con respecto a la aplicadel principio de
celeridad procesal.

» La trascendencia juridica, moral y econdmica questea el asunto o
proceso para casos futuros, para el cliente y paraituacion
econOmica de las partes.

Honorarios de contadores: Se trata de los cargessqgrgen de la preparacion y
certificacion de los Estados Contables, para lo deeacuerdo a los valores
orientativos publicados por el Consejo Profesiodal Ciencias Econdmicas
(CPCE), estos mismos varian segun la complejiddd detividad sea baja, media o
alta (ver Anexo lll). En el trabajo, en funcién @ lds lineamientos que establece el
CPCE para determinar si son de baja, media o aftglejidad, se determina que la
emision de los Estados Contables de las PyMEs sidamar en la simulacion de
emision de ON corresponden a trabajos de alta aid@dl. Los mismos se

32| ey 27.423 — Ley de honorarios profesionales dgjatios y auxiliares de la justicia nacional y fatler

¥ Equivaldra al tres por ciento (3 %) de la remuciérabésica asignada al cargo de juez federal ideem

instancia. La Corte Suprema de Justicia de la Masidninistrara y publicara mensualmente, por elionad
determinar por dicho Alto Tribunal, el valor resuite, eliminando las fracciones decimales, e infoém las
diferentes cdmaras el valor de la UMA.

3 Ley 21.839.
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calculan por la multiplicacion de la cantidad deasomodulo y el valor del médulo
($82 por hora segun resolucion CPCE al 01/12/2(HByalor total anual de este
honorario se estimé al efecto de la simulationse resume en Tabla 7.

Tabla 7.Honorarios de Contadores

Honorarios Profesionales Costo Unitario| Costo Anual
Contadores
Estados Contables Trimestralgs 24.60(Q,00 73.800,0d
Estados Contables Anuales 53.300,00 53.300,0(
TOTAL 127.100,00

Fuente Elaboracion propia en base a CPCE

Comisiones del agente organizador y del agentecadtw: El primero es quien fija

las condiciones de emision y disefia el proyectndaciamiento en general. Esto
implica la evaluacion de necesidad de financiamiestpacidad de repago y
situacion econdmica-financiera de la entidad eraisBl agente colocador, es quien
coloca la emision entre los inversores, para esistem tres posibilidades de

contratacion:

= Colocacion en firme WYnderwritting): El agente se compromete a
suscribir la totalidad de la emision.

= Colocacion a mejor esfuerzbgst effort: Implica el compromiso de
realizar el mejor esfuerzo para colocar la emision.

= ColocacionStand-By Ademas de la realizacion del mayor esfuerzo
por la colocaciéon de la emision, incluye el compsmnde suscribir
el remanente que no pueda ser colocado entre kt@irtversor.

Es un hecho que en las emisiones ambos agentesdeviren la misma institucion

0 persona, por lo que a los fines de la simulas®rha considerado el valor que
comunmente se estipula para los servicios detal]aglocual es del 1% del total
emitido™.

% Debido a que el CPCE no establece los valoreggpondientes a Estados Contables Trimestrales gsolo
los mensuales y anuales), se toma en cuenta el dallbs mensuales para estos. Ademas a los efdetos
calculo del costo se consideran tres Estados Clestabimestrales en lugar de cuatro, ya que ergupone
incluido en el Estado Contable anual. En cuantasahbras que se tuvieron en cuento a la prepardeién
Estados Contables Mensuales y Anuales, fue de 830 yoras, respectivamente.

% para la estimacion de este costo, se ha tomadfteanacion proporcionada por profesionales relaains

a las bolsas de comercio de Buenos Aires y Baldadal
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6.2.6. CALIFICADORA DE RIESGO

Si bien la calificacion de riesgo no es obligatogia la emision de ON, como se ha
mencionado anteriormente, el hecho de que las sagprumplan con la sefalizacion al
mercado, las hace mas atractivas y seguras p@@bkto inversor, a la vez que permite
gue los inversores institucionales las incluyas@ncarteras.

La calificacion no es mas que una nota asignadaupagente de calificacion de riesgo
externo a la empresa, que mide y califica la cal@acdel emisor de honrar los pagos de
renta y amortizacion de la deuda. Es importantéadas que se califica a la emision y no a
la empresa, por lo que una empresa puede tenantaistalificaciones para diferentes
emisiones segun la moneda, el plazo y las estagtie los distintos bonos que emita.

Los aranceles por la calificacion varian en fundérla empresa calificadora, que haran un
analisis de la complejidad de la operacion y dehtmale emision. Se puede establecer que
en promedio los mismos rondan en*2%obre el total de la emision, y asi se lo enténder

para desarrollar el costeo que requiere este trakajoportuno mencionar que en caso de
emisiones muy pequefias se pueden establecer valaresos en ddlares, lo que afectara

de manera importante al CTF de la emision.

6.2.7. GARANTIA

Una alternativa de sefializacion diferente a la exj@de la calificadora de riesgo es la
utilizacion del sistema de garantias respaldando amision, que si bien también es de
caracter opcional, es imprescindible para podeedarcal publico inversor. Las opciones
de garantizar incluyen hasta la posibilidad de ha@®n los activos propios de la empresa
emisora (garantias hipotecarias, prendarias o ctivoa fiduciarios), pero la que se utiliza
con mayor frecuencia es la de convertirse en guaniticipes de una SGR.

En cuanto a la simulacion y para simplificar el s tendremos en cuenta dos
alternativas, con utilizacién de sefalizacion medis&SGR que la llamaremos “con SGR” y
sin sefalizacién via SGR u otras garantias quitaatemos “Sin SGR”. Es importante
mencionar que los avales a través de SGR presenteede-offinteresante, porque si bien
se asume un costo de contratacién, permiten acosgjeres tasas de financiacion, esto se
confirma al analizar la informacion de las ultineasisiones de PyME en la CNV, en donde
la mayoria de ellas se canalizan a traves deipstde sefalizacion. .

El costo de este mecanismo de sefalizacion estésmypado en primer lugar por la
inmovilizacion de capital por la inversion tempaaanicial minima que requieren las SGR

37 Este porcentaje surge de las entrevistas quectuvé& & P en 2017, 2018 y 2019 por medio de la esspr
en la que trabajo que me habia encomendado elnsiegtid de calificacion trimestral y su publicaciém la
CNV.
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para asociarse, pero en el analisis se presciddiriismo, por ser imperceptible su costo,
ya que generalmente se obliga a suscribir unamcEid segundo lugar, y dependiendo de
las condiciones que fije cada sociedad, el costorggna en un porcentaje que puede
oscilar entre el 1% y el 3%hsobre el monto total de la emisién, y que ennsukicion de
costos por una cuestidon de practicidad se tomalet promedio de 2%. Desde el Estado se
busca que esta alternativa se encuentre por deeajg5%° con la intencién de que las
PyMEs se encuentren afectadas por este costo coenelr impacto posible.

6.3. ESTUDIO DE LA VIABILIDAD DE EMISION DE ON EN A RGENTINA

Hasta el momento se definieron los distintos cogtesintegran el Costo Adicional Total
de la emisién de ON, y que seran utilizados paafizer las simulaciones bajo distintos
montos de emision de ON y con distintos supuestasedalizacion. Para ello se analizaron
veinte casos en total, en los que se simularoredobrimportes indicados en los supuestos
generales ($10.000.000, $30.000.000, $60.000.00,088.000 y $100.000.000), y para
cada uno de ellos con las alternativas combinadasedalizacion (Con Calificacion de
Riesgo - Sin SGR, Sin Calificacion de Riesgo - S8R, Sin Calificacion de Riesgo - Con
SGR y Con Calificacion de Riesgo - Con SGR).

Se confeccionaron tablas que permitieron obtereClastos Totales Adicionales de cada
alternativa para poder sacar conclusiones en c@aqgtee monto de emision de ON es mas
conveniente y que método de sefializacion tiene mayoenor incidencia. Seguidamente
se presenta [@abla 8, en donde se hace un analisis anual del Costo nmertlno teniendo

en cuenta los componentes del mismo y determininidgidencia porcentual de cada uno.

Tabla 8. Costo Adicional Total para emisién $10.000.000

CasoN°1
Monto Emision: $ 10.000.000,00

Condiciones: ConCR - Sin SGR
@ COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL §) TASA (%)
1° 10.000.000,00 | 6.000,00 6.411,05 | 13.000,00 627.100,00 200.000,00 - 852.511,05 8,53%
2° 10.000.000,00 6.411,05 13.000,00 227.100,00 200.000,00 - 446.511,05 4,47%
3° 10.000.000,00 6.411,05 | 13.000,00 227.100,00 200.000,00 - 446.511,05 4,47%
TOTAL ($) 6.000,00 19.233,15 | 39.000,00 1.081.300,00 600.000,00 - 1.745.533,15
TOTAL (%) 0,34% 1,10% 2,23% 61,95% 34,37% 0,00%
COSTO ADICIONAL TOTAL 1.745.533,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 5,82%

Fuente Elaboracion propia.

%Como su nombre lo indica son sociedad de garargéisrocas, es decir, que para que la SGR de urpava
garantia, pedira otra contragarantia, esto esclproeidad. En rigor las contragarantias que secefr a las
SGR son generalmente iliquidas (no son facilmeotwertibles en dinero) son avales o inmuebles, gule
quieren los prestamistas es que si la pyme no gxégta un mecanismo que le devuelva dinero.
https://www.iprofesional.com/notas/271253-El-Gohiequiere-que-las-Sociedades-de-Garantias-
Reciprocas-bajen-las-comisiones.
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Podria presentar cada una de las 20 simulacioretiaflas, pero sera mas practico que en
caso de pretender analizar alguna de las otradagiiones en particular, se haga en el
Anexo IV. De esta manera, y a los efectos de ser concisoctao a la vez, se presentan
los resultados obtenidos al realizar la simulaaiéncostos para cada uno de los casos
considerados, en [Babla 9. Especificamente, se exponen los costos adicenalales y

las tasas promedio anuales de costo adicional gzata uno de los montos establecidos
como simulaciones.

Tabla 9. Costo Adicional Total y Tasa Promedio Anual de @dsdicional por monto de emisién

COSTO ADICIONAL

Monto de Emision Con CR - Sin SGR Sin CR - Sin SGR Sin CR - Con SGR Con CR - Con SGR

Total TPA Total TPA Total TPA Total TPA
10.000.000,00 1.745.533,15 5,82% 1.145.533,15 3,82% 1.745.533,15 5,82% 2.345.533,15 7,82%
30.000.000,00 4.380.828,15 4,87% 2.580.828,15 2,87% 4.380.828,15 4,87% 6.180.828,15 6,87%
60.000.000,00 8.370.828,15 4,65% 4.770.828,15 2,65% 8.370.828,15 4,65% 11.970.828,15 6,65%
80.000.000,00 11.030.828,15 4,60% 6.230.828,15 2,60% 11.030.828,15 4,60% 15.830.828,15 6,60%
100.000.000,00 13.690.828,15 4,56% 7.690.828,15 2,56% 13.690.828,15 4,56% 19.690.828,15 6,56%

Referencias:

CR: Calificacion de Riesgo.
SGR: Con garantia de SGR.
TPA: Tasa Promedio Anual.

Fuente Elaboracion propia

De la simulacién surge que cuanto mayor es el madatemision de ON, menor incidencia
tiene el Costo Adicional Total, y esto surge basieate de que gran parte de los costos que
lo componen son fijos 0 mixtos, que tienen la paléiridad de que se lichan cuanto mayor
sea su divisor.

6.3.1. ANALISIS PREELIMINAR DE LOS RESULTADOS DE LAS
SIMULACIONES

Al comparar los costos adicionales totales y lasagapromedio anuales, surge con
evidencia notoria la diferencia existente entredasos “con Calificacion de Riesgo y con
SGR” y “sin Calificacion de Riesgo y sin SGR”. Ldedlencia resaltada es mas notable
sobre emisiones de menor envergadura, y por efamtse atenta cuanto mayor es la
suma emitida debido al peso proporcional de logsasobre el valor total de la emision.

Es importante destacar que las emisiones “sini€atibn de Riesgo y sin SGR” son poco
usuales en empresas que se inician en la emisi@Ndedado que es clave contar con algun
mecanismo de sefializacion para que la PyME se&btmien el mercado y pueda lograr
introducir sus ON. Solo podria darse el caso de gugresas de larga y buena trayectoria,
con publico conocimiento y suficiente solvenciaegan emitir ON con la variante
mencionada, pero por cuestiones de usos y costambrsuele ser lo mas utilizado.

Asi, y en contra partida al parrafo anterior, snbés esperable que las tasas a las que pueda
acceder una PyME que emita una ON bajo la condi@on Calificacion de Riesgo y con
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SGR” sea menor a la de otras opciones de emisioiuneion de lo informado por la CNV
las empresas optan por un mecanismo de sefalizggusimcipalmente en las PyMEs es el
aval mediante SGR. Al margen, se deja en clardayjoalificacion solo estima los riesgos y
la SGR presta un aval ante un casaldfault, por lo que si una emisién cuenta con una
mejor calificacion de riesgo va a obtener menaa ties financiacion en el mercado porque
tiene menor riesgo esperado, en contrapartida migdn con peor calificacion enfrentaria
una tasa mayor.

Si hacemos un analisis de las tasas promedio andalecosto adicional de cada caso,
puede observarse que los mayores valores relattrogpdas las simulaciones, son los
asociados a la emision de $10.000.000. El segurghr lo ocupan los costos asociados al
segundo monto de emision, y asi sucesivamenteydoirgdica que cuanto menor sea el
monto de ON a emitir, mayor incidencia tendrandostos. Por lo que las menores tasas
promedio de costos adicionales anuales se corrdgporcon las emisiones de
$100.000.000, confirmando el supuesto de la ratagidersamente proporcional entre
costo y monto de emision.

Podemos hacer un analisis adicional en cuantareidencia de cada costo sobre el monto
emitido. Para esto se presentd &bla 10, en donde se establece la relacion de cada costo
con respeto al costo total de cada monto de emigisolo se expone el caso mas complejo
“con Calificacion de Riesgo y con SGR”. Los casestantes no se incluyen porque
mantienen relaciones similares, de todas formassgentran explicados enfatexo V.

Tabla 10. Incidencia de cada costo sobre el Costo Adicion#hiTde emision de ON PyMEs

Condiciones Monto de Emisiér) RPC DC P HPy ( CR G

10.000.000,00 0,26% 0,82% 1,66% | 46,10% | 25,58% [ 25,58%
30.000.000,00 0,10% 0,88% 0,63% | 40,15% [ 29,12% | 29,12%
Con CR - Con SGR 60.000.000,00 0,05% 1,21% 0,33% | 38,27% [ 30,07% | 30,07%

80.000.000,00 0,04% 1,29% 0,25% | 37,78% [ 30,32% | 30,32%
100.000.000,00 0,03% 1,34% 0,20% | 37,49% | 30,47% | 30,47%

Referencias:

RPC: Costo asociado al registro en el Registro Publico de Comercio.

DC: Costo derivado de los Derechos de Cotizacion.

P: Costo de las Publicaciones Reglamentarias.

HP y C: Costo correspondiente a Honorarios de Profesionales y Comisiones.
CR: Costo de Calificacion de Riesgo.

G: Costo asociado a la garantia de la SGR.

Fuente Elaboracion propia

En laTabla 10se exponen los célculos que permiten comparar etartotal de cada uno
de los costos con respecto al monto de emisionahalp obtener un porcentaje de cada uno
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de ellos y asi analizar su incidencia sobre el 1@@%total de los costos para esa emision y
con ese meétodo de sefalizacion especifico. Hralda 10 solo se exponen los resultados

con un solo método de sefalizacién, porgue las ajpaiones son similares y en caso de
guerer evaluarse podran hacerlo eArexo V.

Como ya se detall6 anteriormente, los costos puedetfiijos, variables o mixtos, ya sea
porque sus valores se calculan por tramos o par estnpuestos por una suma fija y otra
variable. Los costos que son fijos o los que tienea parte fija, tal como el Registro
Pablico de Comercio, el Derecho de Cotizacion, adte de las Publicaciones y los
Honorarios Profesionales resultan mas significaten las emisiones de $10.000.000, y su
incidencia permitiria explicar sus mayores costhsianales relativos.

Es importante destacar que el costo de la sefiglizas muy representativo sobre el costo
total adicional de la emision de ON, pese a qubiei es fundamental dar sefiales al
mercado, este hecho representa aproximadamen®8wetl8 total de costos necesarios para
la emision de ON en caso de optar por un solo n&oande sefalizacion, sino sera el

doble, lo que implica que sea una variable intertesdentro del CTF de la emision.

Independientemente de las verdaderas necesidadesmdeiamiento de cada empresa, lo
cierto es que el hecho de realizar emisiones ploras cercanos a los $100.000.000
permite obtener las tasas de costo adicional ntagidas debido a la menor incidencia de
los costos fijos. De esto podemos observar qupdgsefias empresas, cuya capacidad de
endeudamiento es inferior, se ven en inferioridadahdiciones frente a las mas grandes
gue pueden realizar emisiones de mayor importanei@nuar la incidencia de los costos
fijos.

6.3.2. ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO POR SECTOR

A los efectos de ahondar en los montos de emist0®M que resultan convenientes para
las PyMEs, se procede a realizar un andlisis seattw, en el que se tendra en cuenta el
“endeudamiento promedio del sect8rtle una empresa. En la tesis de Gamero (1988) y
posteriormente Larsen (2012), pudieron determin@r gpra aprovechar las menores tasas
de costo adicional total, las PyMEs deberian raakmisiones por montos tales que con el
objetivo de mantener inalterado el indice de salizeanterior a la emision, pasarian a ser
grandes empresas de acuerdo a la clasificacioblestda en |& abla 1.

A los efectos de lograr el propdsito del apartagoestablecen las pautas para definir a una
empresa como estandar del sector a través de fiaicidees de PyMEs volcadas en la
Tabla 1 para establecer sus maximos de ventas anualesiditoa los indices sectoriales

“0 El ratio de endeudamiento mide el apalancamigéntaméiero, siendo la proporcién de deuda que saport
una empresa frente a sus recursos propios.
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de rotacion de activos, solvencia y endeudamiesgdps obtuvo del reporte de ratios de
Argentina publicados por Invertir Online el 31 deieimbre de 2019 para todos los
sectores, excepto para el agropecuario que se mhdev los datos publicados por
Damodaran Online para paises emergentes el 5 de dae2020. Toda la informacién

referida a ratios de los sectores esta basadaeregio historico del afio 2019.

Como se puede obtener el ratio de rotacion deatbal para cada sector en particular, y
considerando que el mismo se obtiene de la forMefdas Totales / Activo Total, en base
a la informacion provista por dicho ratio y teniendn cuenta los valores de ventas
impuestas por las definiciones de la CNV y SePyMHaeTabla 1, puede estimarse el
Activo Total estdndar de las empresas de los thstisectores, y partiendo de un valor de
solvencid' de cada sector, es factible determinar el “endeigteo promedio del sector”.
El célculo se puede ver detallado edréxo VI.

Como se comentd anteriormente, a partir de loegate rotacion de Activos sectoriales, y
los niveles maximos de Ventas propios de cada adsegomo se indica en Tabla 1, se
obtuvo el monto maximo de Activos correspondienta@a una de ellas como se expresa
en laTabla 11 Para acceder a una mayor apertura sobre la eglimdel Activo Total
maximo, podra direccionarse/hexo VII.

Tabla 11.Activos maximos de empresas por sectores

Sector

Ratio Estandar
"Rotacion Activos
sectoriales"

Activo Maximo:
Empresa Pequeia

Activo Maximo:
Empresa Mediana
Tramo |

Activo Maximo:
Empresa Mediana
Tramo Il

Construccion

0,8500

106.247.058,8235

592.800.000,0000

889.105.882,3529

Servicios

0,8000

63.687.500,0000

531.462.500,0000

759.012.500,0000

Comercio

1,6700

107.101.796,4072

899.850.299,4012

1.285.514.970,0599

Industria y Mineria

0,9100

209.241.758,2418

1.308.054.945,0549

1.911.637.362,6374

Agropecuario

1,1300

42.902.654,8673

305.690.265,4867

484.858.407,0796

Fuente Elaboracion propia

Partiendo de los valores maximos de Activos obtenig suponiendo una deuda previa
sectorial que se extrajo de los informes anteriotmenencionados y que las empresas
desean mantener su ratio de solvencia dentro depssémetros promedios, se estimaron
los valores de “endeudamiento promedio del sectestos representan el monto maximo
gue pueden emitir las PyMEs para no salirse deefmidion de laTabla 1 ni tampoco
excederse de los niveles promedios de endeudamitntoada sector. Para determinar
cuales son exactamente esos niveles, se tomé @jarencia el ratio de solvencia de cada
sector.

*l Se estima como Patrimonio Neto / Activo Total. iBrpreta como los activos estan financiados con
recursos propios, y dependera de las prefereneifinahciacion de las empresas (PO).
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Con la intension de determinar la capacidad deeeddmiento promedio del sector” para
cada tipo de empresa, se utilizara la ecuaciomaaesn elAnexo VII, donde se define
gue el “endeudamiento posible del sector” es igli#ctivo Total menos el Activo Total
multiplicado por el ratio de solvencia del sectdr que se le restara el ratio de
“endeudamiento previo del sector”.

En funcion de lo mencionado en el parrafo antesgoconfecciono ldabla 12 en donde se
detalla la capacidad de “endeudamiento promediceleor’ para cada tipo de empresa,
gue surge de hacer los célculos con los indicesada sector. En énexo VII, puede
observarse la serie de calculos que se realizasra palcular esta capacidad de
endeudamiento maxima de las empresas de los dgssettores para quedar dentro de las
definiciones de PyMEs.

Tabla 12 Capacidad de "endeudamiento promedio del sector"

Sector

Capacidad de
Endeudamiento:
Empresa Pequeiia

Capacidad de
Endeudamiento:
Empresa Mediana
Tramo |

Capacidad de
Endeudamiento:
Empresa Mediana
Tramo Il

Construccion

66.602.550,62

371.605.886,88

557.349.872,83

Servicios

38.906.032,56

324.667.413,88

463.676.557,85

Comercio

66.988.685,79

562.827.637,11

804.048.610,89

Industria y Mineria

143.025.994,05

894.113.488,84

1.306.688.812,25

Agropecuario

15.903.981,97

113.319.349,23

179.736.979,31

Fuente Elaboracion propia

La capacidad de endeudamiento maximo para las PyldHedos los sectores del tramo
“Pequenias Empresas”, excepto el sector indussggun los niveles maximos de ventas
anuales estimados por la CNV y SePyME es inferilar gue permitiria explotar las tasas
promedios anuales de costo adicional mas bajagigsrde las emisiones de $100.000.000,
sin pasar a convertirse en Medianas empresas.

Con respecto al andlisis del tramo de las emprégadiana Tramo I’ y “Mediana Tramo
II”, podemos indicar que las empresas podrian haserdel endeudamiento a niveles de
aprovechar las tasas promedio anuales de costo®mrades mas bajos, sin convertirse
empresas “Medianas Tramo II” y “Grandes EmpresasSpectivamente. Es importante
resaltar que el salto de categoria implica perder hateria de beneficios que poseen las
PyMEs por su condicion, lo que seria desaforturyadgue por el hecho de acceder a tasas
de financiacion mas benévolas, estaria quedanderaafde un régimen que le otorga
muchos beneficios, no solo econdmicos sino tamdx@mnistrativos.
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6.3.3. COMPARACION DEL COSTO FINANCIERO DE LA EMISI ON DE
ON CON EL DE OTROS INSTRUMENTOS

Para continuar con el propdsito del trabajo, rasalinteresante realizar una comparacion
entre los costos financieros totales obtenidos fmramisién de ON con los costbs
asociados a otros instrumentos de financiamientofeoha de corte diciembre 2019, y
teniendo en cuenta que cada uno cuenta con suspagracteristicas como se lo indico en
el apartado 4.1.2.

Es importante recordar que los montos de emisi@&zop y requisitos exigidos para cada
instrumento son distintos, y eso es lo que hace an@&nos ventajoso de acuerdo a las
necesidades de cada empresa. Por otra parte, tapieden existir diferencias debido a la
estructura temporal de las tasas de interés. Masdal estas aclaraciones, se procede a
detallar los instrumentos alternativos a la emigsiérON y los CTF de cada uno de ellos,
para que nos permita realizar una comparacion béottee todos:

» Cheques de Pago Diferido (CPD): La tasa anual piaren diciembre 2019 de los
CPD por plazos mayores a 180 dias ha sido del 48e2$%n indico en el informe
mensual de diciembre 2019 la CNV. A esto se dehbeiomdr el costo de
aproximadamente de 2% por aval de SGR y honorgrmslo que el CTF podria
estimarse en 42,2%.

* Pagaré: La tasa anual promedio en diciembre 201%sidPagarés por plazos
mayores a 180 dias ha sido del 57,6% segun indicel enforme mensual de
diciembre 2019 la CNV. Se debe adicionar el costagioximadamente de 2% por
aval de SGR y honorarios, por lo que el CTF poestanarse en 59,6%.

* Fideicomisos Financieros (FF): La tasa de cortenpabo correspondiente a estos
instrumentos ha sido en diciembre de 2019 de 48,40% emisiones promedios a
30 meses segun indico en el informe mensual derdiie 2019 la CNV. Al que
debe adicionarse un 5% correspondiente a los cdstestructuracion, colocacion,
honorarios, calificacion de riesgo y/o aval de S&Rr lo que el CTF podria
estimarse en 53,40%.

» Préstamos bancarios: Partiendo como referenciaadéada del BCRA para
préstamos PyME al sector no financiero, podemosrghs que la tasa en promedio
en diciembre 2019 para préstamos por plazos mago®8sdias ha sido 45,47%. A

*? Los costos totales de los demés instrumentos, sedlaulado en forma aproximada, al efecto de poder
realizar comparaciones, y se obtuvieron en bastoamacion obtenida de paginas oficiales de alguledss
entidades anteriormente nombradas. Se hara refemmcada uno de los casos.
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esto se debe adicionar el costo de aproximadantnt2% por el aval SGR y
honorarios, por lo que el CTF podria estimarse/ea74%b.

» Obligaciones negociables: La tasa de CTF de lasP@INEs se puede obtener a
partir de la adicion de la tasa de interés promgdim tasa de costo adicional por
emision. Para la primera se ha considerado el gtante las tasas pagadas por las
emisiones en pesos en diciembre 2019.

Las emisiones se hicieron en su mayoria en tasabhss y con su referencia en la
Tasa Badlar + % segun indico en el informe mendeaaliciembre 2019 la CNV. El
promedio en diciembre 2019 de la Tasa Badlar fuepdeximadamente de 42%, a
la que deberia sumarse un margen de tasa que medgolas empresas ofrecieron
el 6,1% por encima de la Badlar. Por lo que lassemeés de ON PyMEs han
pagado, en total y en promedio, un 48,1% de intéfd@scuanto a la tasa de costo
adicional, partiremos de los costos calculadod epartado anterior expuesto en la
Tabla 9.

Es funcion de que los CPD se caracterizan por pieranilas empresas financiarse por
montos que generalmente estan por debajo del nestédolecido como maximo a emitir

por las PyMEs ($100.000.000), se considera queiesteimento sera considerado para
compararlo con las emisiones de menor monto ($0000 y $30.000.000), en donde se
establece que contara con aval de una SGR vy sific@eibn de Riesgo, ya que en 2019 el
86% de los valores negociados se correspondiGteinga de avalados, segun indicé en el
informe mensual de diciembre 2019 la CNV. Con laggrés se hizo la comparacion

teniendo en cuenta el mismo modelo de sefializagifm para los CPD y solo para

emisiones de ON de $10.000.000

En cuanto a los préstamos bancarios y los FF, senmado el mismo criterio, para lo que

se observo la operatoria de cada instrumento, dejasi la comparacion de los primeros
con las emisiones de menor tamafio y los segundoksale mayor envergadura. De esta
forma, los préstamos bancarios se consideraron a@fbigs con la emision de ON de

$10.000.000, $30.000.000 y $60.000.000, mientras lgg FF con las emisiones de

$80.000.000 y $100.000.000.

En resumen, dado que las PyMEs necesitan sefialipara que el publico inversor se
interese en sus titulos de deuda, se contempla esorhparacion la opcién de “Sin
Calificacion de Riesgo y con SGR” para los CPD,gpagy préstamos bancarios, y “Con
Calificacion de Riesgo y con SGR” para los FF. &senta en ldabla 13la comparacion
de los CTF de cada uno de los instrumentos anakizambn la emision de ON que mas se
asemeja por sus caracteristicas.
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Tabla 13.Comparacién de CTF por instrumento

Tasas Tasas Diferencial

Instrumento , Costo Emisién de ON Comparable , Costo de Tasas de
Interés L. CTF Interés . CTF

Adicional Adicional Costo Total

Monto: $10.000,000
Sin CR- Con SGR
Monto: $30.000,000
Sin CR- Con SGR
Pagaré 57,60%| 2,00% |59,60% —MoNto:$10.000,000 |0 100 | 5 gr0; |53,000%| -5,68%
Sin CR- Con SGR
Monto: $10.000,000
Sin CR- Con SGR
Préstamos bancarios |45,47% | 2,00% |47,47% — MOoNt0:$30.000000 | 1o e 4 o7 (s2,97%|  5,50%
Sin CR - Con SGR
Monto: $60.000,000
Sin CR- Con SGR
Monto: $80.000,000
Con CR- Con SGR
Monto: $100.000,000

Con CR - Con SGR
Fuente Elaboracion propia

48,10% | 5,82% |53,92%| 11,72%

CPD 40,20% | 2,00% |42,20%

48,10% | 4,87% |52,97%| 10,77%

48,10% | 5,82% |[53,92% 6,45%

48,10% | 4,65% |[52,75% 5,28%

48,10% | 6,60% |54,70% 1,30%

FF 48,40% | 5,00% |53,40%

48,10% | 6,56% |54,66% 1,26%

Los resultados obtenidos nos demuestran dos inmpestguestiones, en primer lugar, que
la emisiébn de ON PyMEs implica un mayor costo quedguier otro medio de financiacion
alternativo, y en segundo lugar, se destaca nuevamgue las emisiones de menor
magnitud son las que presentan mayores costosrpropales y se posicionan en peores
condiciones frente a sus alternativas financidtascaso de pretender mas precisiones ir a
Anexo VIII. Una excepcién a la regla existe con la finan6ia@ través de pagaré, que
presentan un CTF superior a las ON, pero solo #iegaupara compararlos contra las
emisiones de menor envergadura, por lo que esrepcesentativo.

Cabe mencionar una cuestion fundamental, que ekguwlculos fueron realizados sobre
datos de diciembre 2019, periodo en el que ladasemision de ON fue muy alta y mas
controlada en los bancos, por ello los resultadosdistintos a los que podriamos haber
obtenido en escenarios de mercados mas establedorele seria mas conveniente la
emision de ON frente al resto de las alternativas.

También es importante remarcar las diferenciaseelol instrumentos comparados, en
cuanto a su horizonte de inversion y su uso. Laralgiza del trabajo se enfoca en poder
comparar alternativas de financiaciéon para las PyMEpara esto se han tomado las
mejores alternativas a la emision de ON para hacexnalisis dérade-offentre cada una
de ellas, mas alla de las diferencias entre lasnativas, el trabajo se focalizo en las que
permitian ser mas comparables.
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Adicionando a lo comentado anteriormente, las difeilas entre las tasas de CTF de los
distintos instrumentos y las correspondientes a dassiones de ON comparables

disminuyen a medida que los montos financiadosi@@iinentan, esto lo podemos atribuir
a la relacion que presentan los costos fijos ykiaaisobre el monto total emitido.

En cuanto a la comparacion de la emision de ONradatutilizacion de FF, si bien los
costos financieros adicionales totales de las @Nesi siendo importantes, por el monto de
la emisidn se licuan méas que en las de menor eagerg, y esto hace que esté instrumento
presente un CTF similar a los FF. Por lo que emtcua las emisiones de mayor volumen,
la decision no sera tomada por el CTF de la op@masino también por otras cuestiones
gue la empresa considere pardrade-off.

Como ultima apreciacién en cuanto a los instrunged® financiacion, se puede agregar
gue todos permiten un escudo fiscal, ya que lowsade financiarme son deducibles, lo
gue hace que en definitiva reduzca el CTF de laagpg® de financiacion, situacion que no
se produce cuando la empresa decide financiarseremmsos propios y es un punto
fundamental a tener en cuenta antes de tomar wnsidtede financiarse. En el caso de los
FF, existe una regulacién que indica que para ttmogue estén destinados a la actividad
productiva, las rentas quedaran gravadas en caleegas beneficiarios, no como sociedad
de capital, lo que les permite un diferimiento gdayo del impuesto, y por ende lo haria
mas ventajoso frente a otras herramientas de fisnaiento, mas alla de que en el trabajo
no se observa este punto en las tasas de finahtiaci
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7. CONCLUSION

El presente trabajo se ha centrado en analiza®dMasomo instrumento de financiacion de
PyMEs para determinar las desventajas relativas ppsz=e frente a otras fuentes e
identificar cuestiones que hacen que su desaseldento e insignificante comparado con
su potencialidad. En esta linea, si bien se pudmpoabar una evolucién con un ritmo bajo
en cuanto al volumen de emisién en el mercado piéates, es rescatable que afio tras afio
se observé un incremento de empresas que se anemss este instrumento, y que
consideran viable canalizar sus necesidades fieasca través del mismo.

En trabajos anteriores (Gamero, 1998 y Larsen, 26&zha determinado que los costos
adicionales a la tasa de interés en la emisiomgI®©N eran la principal barrera de entrada
de las PyMEs para la utilizacion de este instrumekt presente trabajo se enfoco en
comprobar la vigencia de dicha barrera a travasmdeexhaustiva recopilacion de costos de
emision de ON. Si bien en la ultima década huboomaptes cambios que afectan a la
emision de ON, todo esto fue tenido en cuenta pader establecer la viabilidad de los
proyectos actuales.

Hasta que se efectuo el presente trabajo en 28I8rmativa en cuanto a la emision de
ON se fue modificando para crear un contexto dglgiidad a las PyMEs, pero aun asi los
resultados indican que los costos adicionales @eniaion representan la principal barrera
para optar por este instrumento como la fuenteimndiamiento mas optima frente a
necesidades financieras.

Quedd expuesto en la seccion de andlisis de cqamsualquier instrumento comparable
con la emisién de ON presenta un CTF menor a éash,sin importar el rubro a la que
pertenezca la empresa, y principalmente se dedjaea este CTF presenta mayor
implicancia sobre las emisiones de menor envergadastigando asi a las empresas de
menor tamano, que son las que mayores dificulttau@scieras suelen presentar.

Para atenuar la conclusion de los resultados yelocionado en los péarrafos anteriores, es
destacable mencionar que como se reflejo en etamladonde se analizan los resultados,
los mismos se apoyan sobre datos de diciembre Z@&tfdo en el que no existia una
estabilidad del mercado financiero y de capitafessto puede hacer que si en el futuro se
realizara una reconstruccion de este trabajo endmer mas estables los resultados puedan
llegar a cambiar, resultando que las emisiones 8k MAs grandes sean las mas
convenientes.

Se realizo6 también un analisis de viabilidad deseémide ON por sectores, con premisas
de mantener niveles de solvencia inalterados yahiss de las definiciones de PyMEs. El
andlisis nos deja en claro que, salvo determinadmsores, la emision de ON seria
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aconsejable para las empresas, siempre realizgpai@a! monto maximo ($100.000.000),
gue es donde tienen menor incidencia los costoalemtotales adicionales. Mas alla de
esto, como indicamos anteriormente, el CTF de lsiémde ON es mayor frente al de
otros instrumentos, aunque es rescatable que éstait@ introducirse al mercado
financiero y si la empresa honra sus compromism#acd con una nueva fuente alternativa
de recursos, que a través de la confianza quegnpermitira ir disminuyendo las tasas a
las que se financie.

En cuanto a la incidencia de cada uno de los cested CTF, cabe aclarar que la mayor
distorsion la hacen los costos fijos y/o mixtos qfectan fuertemente a las emisiones de
menor tamafo, y que se lician cuando mayor sea Estauanto a los mayores costos
podemos mencionar los honorarios profesionales yctorespondientes a la sefializacion,
cualquiera sea el medio elegido. Este ultimo, snlvio es exigido por ninguna norma, es
fundamental para que las PyMEs puedan accedaraaidiamiento, logrando asi reducir el
efecto de la asimetria de la informacion. Sera mgortante que exista un servicio de
profesionales mas amplio y eficaz brindado porlasridades que regulan el mercado de
capitales hacia las PyMEs, no solo porque serasignyficativo para estas empresas sino
también para que el inversor pueda confiar aun em%l grado de fiabilidad de la
informacién presentada.

Por lo que se insiste en mencionar la importaneiguk el mercado de capitales continde
evolucionando, y que permita reducir sus dos ppales costos adicionales a las PyMEs,
como es el caso de los honorarios profesionales gdstos de sefializacion. El primero de
ellos, como propuesta, podria ser atacado a tdevés formacién de un organismo publico

gue se encargue de realizar estos tramites paRyMEs especificamente y que permitan
disminuir los recursos empresarios destinados @s estmplimientos. En cuanto a la

sefializacién, podria optarse por otorgar subsidides aranceles por calificaciones de
riesgos o de alguna manera establecer mecanisnm$asdSGR para que las mismas
puedan morigerar los porcentajes que cobran pogarttos avales a estas empresas.

También serd importante que las PyMEs adopten iprasc de un buen gobierno
corporativo, ya que la implementacion de estastipegcconlleva a reestructurar la gestion
de estas empresas, logrando un efecto positive esla de la empresa. El hecho de que
una PyME manifieste cddigos de conducta empresadatuadas, es una caracteristica
muy bien vista y que atrae a los inversores, pa@ue es una cuestion clave a desarrollar
por las empresas que tienen objetivos a largo pldeoalizan su financiacién a través del
mercado de capitales.

Es razonable pensar en la necesidad de un cambparddigma en la direccion de las
empresas, porque en la actualidad no tienen ertaceémercado de capitales como una
alternativa mas, sino como un posible escenaria parpresas de un tamafio superior, al
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cual no pertenecen y no consideran viable evolacidbe esta manera, el presente trabajo
encomienda a seguir pensando que el mayor incaemnenpor el cual no se desarrolla este
importante instrumento es el mismo que desde hacedds, su CTF, por lo que el
principal aporte ha sido identificar los puntos feoatar para lograr definitivamente el

desarrollo sustentable y exponencial de las ON camstrumento principal para el
desarrollo de las PyMEs.
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D1

D1

D1

D1

9. ANEXOS
9.1. ANEXO |
- Suma fija .
Mont la E AR Al | Anual A |
onto de la Emision (ARS) Anual (ARS) rancel Anual Adicional
Desde 0 Hastg 1,162,400.0( 814 0| sobre el excedente de 0
Desde 1,162,400.01 | Hasta 1,743,600.00 814 0.7 sobre el excedente de 1,162,400.
Desdg 1,743,600.01| Hasta 2,615,400.00 1,221 | 0.6 sobre el excedente de 1,743,600.
Desde 2,615,400.01| Hasta 3,923,100.00 1,744 | 0.5 sobre el excedente de 2,615,400.
Desdg 3,923,100.01| Hasta 5,884,650.00 2,397 | 0.4 sobre el excedente e 3,923,100.
Desdg 5,884,650.01| Hasta 8,826,975.00 3,182 | 0.3 sobre el excedente e 5,884,650.
Desde 8,826,975.01| Hasta| 17,653,950.00 4,065 0.2 sobre el excedente e 8,826,975.
Mas de 17,653,950.01 5,830 0.1 sobre elexcedente de  17,653,950.
9.2. ANEXO Il
Cantidad de hojas de Importe anual
publicaciones en el Boletin a abonar
Hasta 50 hojas anuales $ 13.00D,00
De 51 hojas a 75 hojas anuales $ 19.500,00
Mas de 75 hojas anuales $ 26.00D,00
9.3. ANEXO Il
Honorarios de Contadores: Valores orientativosSGRCECABA
Complejidad
Actividad Alta Media Baja
HM VM HP HM VM HP HM VM HP
Preparacion de Estados Contaples ., 82,00 | 2460000 200 82,00 | 16.400,00 100 | 82,00 | 8.200,00
Mensuales
Preparacion de Estados Contaples ¢, 82,00 | 5330000 400 82,00 | 32.800,00] 250 | 82,00 | 20.500,00
Anuales
Referencias:

HM: Honorario en Modulos
VM: Valor del Modulo
HP: Honorario en Pesos
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9.4. ANEXO IV

CasoN°1

Monto Emision: $

10.000.000,00

Condiciones: ConCR - Sin SGR
- COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ) FASA 96)
1° 10.000.000,00 [ 6.000,00 6.411,05 | 13.000,00 627.100,00 200.000,00 - 852.511,05 8,53%
2° 10.000.000,00 6.411,05 13.000,00 227.100,00 200.000,00 - 446.511,05 4,47%
3° 10.000.000,00 6.411,05 | 13.000,00 227.100,00 200.000,00 - 446.511,05 4,47%
TOTAL ($) 6.000,00 19.233,15 | 39.000,00 1.081.300,00 600.000,00 - 1.745.533,15
TOTAL (%) 0,34% 1,10% 2,23% 61,95% 34,37% 0,00%
COSTO ADICIONAL TOTAL 1.745.533,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 5,82%
CasoN° 2
Monto Emision: $ 10.000.000,00
Condiciones: SinCR - Sin SGR
- COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL §) TASA (%)
1° 10.000.000,00 | 6.000,00 6.411,05 13.000,00 627.100,00 - - 652.511,05 6,53%
2° 10.000.000,00 6.411,05 | 13.000,00 227.100,00 - - 246.511,05 2,47%
3° 10.000.000,00 6.411,05 13.000,00 227.100,00 - - 246.511,05 2,47%
TOTAL ($) 6.000,00 19.233,15 | 39.000,00 1.081.300,00 - - 1.145.533,15]
TOTAL (%) 0,52% 1,68% 3,40% 94,39% 0,00% 0,00%
COSTO ADICIONAL TOTAL 1.145.533,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 3,82%
Caso N° 3
Monto Emision: $ 10.000.000,00
Condiciones: Sin CR - Con SGR
. COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ) FFASA (%)
1° 10.000.000,00 | 6.000,00 6.411,05 13.000,00 627.100,00 - 200.000,00 852.511,05 8,53%
2° 10.000.000,00 6.411,05 | 13.000,00 227.100,00 - 200.000,00 446.511,05 4,47%
3° 10.000.000,00 6.411,05 13.000,00 227.100,00 - 200.000,00 446.511,05 4,47%
TOTAL ($) 6.000,00 19.233,15 | 39.000,00 | 1.081.300,00 - 600.000,00| 1.745.533,15
TOTAL (%) 0,34% 1,10% 2,23% 61,95% 0,00% 34,37%
COSTO ADICIONAL TOTAL 1.745.533,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 5,82%
CasoN° 4
Monto Emision: $ 10.000.000,00
Condiciones: ConCR- ConSGR
. COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL 8) FASA 96)
1° 10.000.000,00 [ 6.000,00 6.411,05 | 13.000,00 627.100,00 200.000,00 200.000,00 1.052.511,05 10,53%
2° 10.000.000,00 6.411,05 13.000,00 227.100,00 200.000,00 200.000,00 646.511,05 6,47%
3° 10.000.000,00 6.411,05 | 13.000,00 227.100,00 200.000,00 200.000,00 646.511,05 6,47%
TOTAL ($) 6.000,00 19.233,15 | 39.000,00 1.081.300,00 600.000,00 600.000,00 2.345.533,15
TOTAL (%) 0,26% 0,82% 1,66% 46,10% 25,58% 25,58%
COSTO ADICIONAL TOTAL 2.345.533,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 7,82%)
CasoN°5
Monto Emision: $ 30.000.000,00
Condiciones: ConCR - Sin SGR
- COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ®) TASA (%)
1° 30.000.000,00 | 6.000,00 18.176,05 | 13.000,00 1.627.100,00 600.000,00 - 2.264.276,05 7,55%
2° 30.000.000,00 18.176,05 | 13.000,00 427.100,00 600.000,00 - 1.058.276,05| 3,53%
3° 30.000.000,00 18.176,05 | 13.000,00 427.100,00 600.000,00 - 1.058.276,05 3,53%
TOTAL ($) 6.000,00 54.528,15 | 39.000,00 2.481.300,00 | 1.800.000,00 - 4.380.828,15
TOTAL (%) 0,14% 1,24% 0,89% 56,64% 41,09% 0,00%
COSTO ADICIONAL TOTAL 4.380.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 4,87%)
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CasoN°6

Monto Emision: $

30.000.000,00

Condiciones: SinCR - Sin SGR
. COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL 8) FASA 96)
1° 30.000.000,00 | 6.000,00 18.176,05 | 13.000,00 1.627.100,00 - - 1.664.276,05 5,55%
2° 30.000.000,00 18.176,05 | 13.000,00 427.100,00 - - 458.276,05 1,53%
3° 30.000.000,00 18.176,05 [ 13.000,00 427.100,00 - - 458.276,05 1,53%
TOTAL ($) 6.000,00 54.528,15 | 39.000,00 2.481.300,00 - - 2.580.828,15
TOTAL (%) 0,23% 2,11% 1,51% 96,14% 0,00% 0,00%
COSTO ADICIONAL TOTAL 2.580.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 2,87%
CasoN°7
Monto Emision: $  30.000.000,00
Condiciones: SinCR - Con SGR
@ COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ) TASA (%)
1° 30.000.000,00 | 6.000,00 18.176,05 | 13.000,00 1.627.100,00 - 600.000,00 2.264.276,05 7,55%
2° 30.000.000,00 18.176,05 | 13.000,00 427.100,00 - 600.000,00 1.058.276,05 3,53%
3° 30.000.000,00 18.176,05 | 13.000,00 427.100,00 - 600.000,00| 1.058.276,05 3,53%
TOTAL ($) 6.000,00 54.528,15 | 39.000,00 2.481.300,00 - 1.800.000,00| 4.380.828,15
TOTAL (%) 0,14% 1,24% 0,89% 56,64% 0,00% 41,09%
COSTO ADICIONAL TOTAL 4.380.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 4,87%)
Caso N° 8
Monto Emision: $  30.000.000,00
Condiciones: ConCR - Con SGR
@ COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ) TASA (%)
1° 30.000.000,00 | 6.000,00 18.176,05 | 13.000,00 1.627.100,00 600.000,00 600.000,00 2.864.276,05 9,55%
2° 30.000.000,00 18.176,05 [ 13.000,00 427.100,00 600.000,00 600.000,00 1.658.276,05 5,53%
3° 30.000.000,00 18.176,05 | 13.000,00 427.100,00 600.000,00 600.000,00 1.658.276,05 5,53%
TOTAL ($) 6.000,00 54.528,15 [ 39.000,00 | 2.481.300,00 | 1.800.000,00 [ 1.800.000,00 6.180.828,15
TOTAL (%) 0,10% 0,88% 0,63% 40,15% 29,12% 29,12%
COSTO ADICIONAL TOTAL 6.180.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 6,87%)
Caso N°9
Monto Emision: $ 60.000.000,00
Condiciones: ConCR - Sin SGR
. COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ) FrASA (%)
1° 60.000.000,00 | 6.000,00 48.176,05 | 13.000,00 3.127.100,00 | 1.200.000,00 - 4.394.276,05 7,32%
2° 60.000.000,00 48.176,05 | 13.000,00 727.100,00 | 1.200.000,00 - 1.988.276,05 3,31%
3° 60.000.000,00 48.176,05 [ 13.000,00 727.100,00 | 1.200.000,00 - 1.988.276,05| 3,31%
TOTAL ($) 6.000,00 144.528,15 [ 39.000,00 4.581.300,00 | 3.600.000,00 - 8.370.828,15,
TOTAL (%) 0,07% 1,73% 0,47% 54,73% 43,01% 0,00%
COSTO ADICIONAL TOTAL 8.370.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 4,65%)
Caso N° 10
Monto Emision: $ 60.000.000,00
Condiciones: SinCR - Sin SGR
. COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ) FASA (96)
1° 60.000.000,00 | 6.000,00 48.176,05 [ 13.000,00 | 3.127.100,00 - - 3.194.276,05, 5,32%
2° 60.000.000,00 48.176,05 [ 13.000,00 727.100,00 - - 788.276,05 1,31%
3° 60.000.000,00 48.176,05 | 13.000,00 727.100,00 - - 788.276,05 1,31%
TOTAL ($) 6.000,00 144.528,15 [ 39.000,00 4.581.300,00 - - 4.770.828,15
TOTAL (%) 0,13% 3,03% 0,82% 96,03% 0,00% 0,00%
COSTO ADICIONAL TOTAL 4.770.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 2,65%)

Paginal 89



Financiamiento PyME mediante emision de ONs. Evatug viabilidad actual

CasoN°11

Monto Emision: $

60.000.000,00

Condiciones: SinCR - Con SGR
o COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ) FASA 96)
1° 60.000.000,00 | 6.000,00 48.176,05 [ 13.000,00 | 3.127.100,00 - 1.200.000,00( 4.394.276,05 7,32%
2° 60.000.000,00 48.176,05 [ 13.000,00 727.100,00 - 1.200.000,00| 1.988.276,05 3,31%
3° 60.000.000,00 48.176,05 | 13.000,00 727.100,00 - 1.200.000,00( 1.988.276,05 3,31%
TOTAL ($) 6.000,00 144.528,15 | 39.000,00 4.581.300,00 - 3.600.000,00f 8.370.828,15
TOTAL (%) 0,07% 1,73% 0,47% 54,73% 0,00% 43,01%
COSTO ADICIONAL TOTAL 8.370.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 4,65%|
Caso N° 12
Monto Emision: $  60.000.000,00
Condiciones: ConCR - Con SGR
@ COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL §) TASA (%)
1° 60.000.000,00 | 6.000,00 48.176,05 | 13.000,00 3.127.100,00 | 1.200.000,00 1.200.000,00 5.594.276,05 9,32%
2° 60.000.000,00 48.176,05 [ 13.000,00 727.100,00 | 1.200.000,00 1.200.000,00 3.188.276,05 5,31%
3° 60.000.000,00 48.176,05 | 13.000,00 727.100,00 | 1.200.000,00 | 1.200.000,00 3.188.276,05 5,31%
TOTAL ($) 6.000,00 144.528,15 | 39.000,00 4.581.300,00 | 3.600.000,00 3.600.000,00 | 11.970.828,15
TOTAL (%) 0,05% 1,21% 0,33% 38,27% 30,07% 30,07%
COSTO ADICIONAL TOTAL 11.970.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 6,65%)
Caso N° 13
Monto Emision: $  80.000.000,00
Condiciones: ConCR - Sin SGR
@ COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ) TASA (%)
1° 80.000.000,00 | 6.000,00 68.176,05 | 13.000,00 4.127.100,00 | 1.600.000,00 - 5.814.276,05 7,27%
2° 80.000.000,00 68.176,05 | 13.000,00 927.100,00 | 1.600.000,00 - 2.608.276,05, 3,26%
3° 80.000.000,00 68.176,05 [ 13.000,00 927.100,00 | 1.600.000,00 - 2.608.276,05 3,26%
TOTAL ($) 6.000,00 204.528,15 | 39.000,00 5.981.300,00 | 4.800.000,00 - 11.030.828,15
TOTAL (%) 0,05% 1,85% 0,35% 54,22% 43,51% 0,00%
COSTO ADICIONAL TOTAL 11.030.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 4,60%)
Caso N° 14
Monto Emision: $ 80.000.000,00
Condiciones: SinCR - Sin SGR
o COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ) FFASA (%)
1° 80.000.000,00 | 6.000,00 68.176,05 | 13.000,00 4.127.100,00 - - 4.214.276,05 5,27%
2° 80.000.000,00 68.176,05 | 13.000,00 927.100,00 - - 1.008.276,05 1,26%
3° 80.000.000,00 68.176,05 [ 13.000,00 927.100,00 - - 1.008.276,05| 1,26%
TOTAL ($) 6.000,00 204.528,15 | 39.000,00 5.981.300,00 - - 6.230.828,15,
TOTAL (%) 0,10% 3,28% 0,63% 96,00% 0,00% 0,00%
COSTO ADICIONAL TOTAL 6.230.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 2,60%)
Caso N° 15
Monto Emision: $ 80.000.000,00
Condiciones: Sin CR - Con SGR
o COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL §) FASA (96)
1° 80.000.000,00 | 6.000,00 68.176,05 [ 13.000,00 | 4.127.100,00 - 1.600.000,00 5.814.276,05 7.27%
2° 80.000.000,00 68.176,05 [ 13.000,00 927.100,00 - 1.600.000,00| 2.608.276,05 3,26%
3° 80.000.000,00 68.176,05 | 13.000,00 927.100,00 - 1.600.000,00 2.608.276,05 3,26%
TOTAL ($) 6.000,00 204.528,15 | 39.000,00 5.981.300,00 - 4.800.000,00| 11.030.828,15
TOTAL (%) 0,05% 1,85% 0,35% 54,22% 0,00% 43,51%
COSTO ADICIONAL TOTAL 11.030.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 4,60%)

Paginal 90



Financiamiento PyME mediante emision de ONs. Evatug viabilidad actual

Caso N° 16
Monto Emision: $  80.000.000,00
Condiciones: ConCR - Con SGR
. COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ) FASA 96)
1° 80.000.000,00 | 6.000,00 68.176,05 [ 13.000,00 | 4.127.100,00 | 1.600.000,00 [ 1.600.000,00 7.414.276,05 9,27%
2° 80.000.000,00 68.176,05 [ 13.000,00 927.100,00 | 1.600.000,00 1.600.000,00 4.208.276,05 5,26%
3° 80.000.000,00 68.176,05 | 13.000,00 927.100,00 | 1.600.000,00 | 1.600.000,00 4.208.276,05 5,26%
TOTAL ($) 6.000,00 204.528,15 | 39.000,00 5.981.300,00 | 4.800.000,00 4.800.000,00 | 15.830.828,15
TOTAL (%) 0,04% 1,29% 0,25% 37,78% 30,32% 30,32%
COSTO ADICIONAL TOTAL 15.830.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 6,60%)
CasoN° 17
Monto Emision: $ 100.000.000,00
Condiciones: ConCR - Sin SGR
@ COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ®) TASA (%)
1° 100.000.000,00 | 6.000,00 88.176,05 | 13.000,00 5.127.100,00 | 2.000.000,00 - 7.234.276,05 7,23%
2° 100.000.000,00 88.176,05 | 13.000,00 1.127.100,00 | 2.000.000,00 - 3.228.276,05 3,23%
3° 100.000.000,00 88.176,05 | 13.000,00 1.127.100,00 [ 2.000.000,00 - 3.228.276,05, 3,23%
TOTAL ($) 6.000,00 264.528,15 | 39.000,00 7.381.300,00 | 6.000.000,00 - 13.690.828,15|
TOTAL (%) 0,04% 1,93% 0,28% 53,91% 43,82% 0,00%
COSTO ADICIONAL TOTAL 13.690.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 4,56%)
Caso N° 18
Monto Emision: $ 100.000.000,00
Condiciones: Sin CR - Sin SGR
@ COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ) TASA (%)
1° 100.000.000,00 | 6.000,00 88.176,05 | 13.000,00 5.127.100,00 - - 5.234.276,05 5,23%
2° 100.000.000,00 88.176,05 | 13.000,00 1.127.100,00 - - 1.228.276,05 1,23%
3° 100.000.000,00 88.176,05 | 13.000,00 1.127.100,00 - - 1.228.276,05| 1,23%
TOTAL ($) 6.000,00 264.528,15 | 39.000,00 7.381.300,00 - - 7.690.828,15
TOTAL (%) 0,08% 3,44% 0,51% 95,98% 0,00% 0,00%
COSTO ADICIONAL TOTAL 7.690.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 2,56%
Caso N° 19
Monto Emision: $ 100.000.000,00
Condiciones: Sin CR - Con SGR
o COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL ) FFASA (%)
1° 100.000.000,00 | 6.000,00 88.176,05 | 13.000,00 5.127.100,00 - 2.000.000,00f 7.234.276,05 7,23%
2° 100.000.000,00 88.176,05 | 13.000,00 1.127.100,00 - 2.000.000,00| 3.228.276,05 3,23%
3° 100.000.000,00 88.176,05 | 13.000,00 1.127.100,00 - 2.000.000,00f 3.228.276,05 3,23%
TOTAL ($) 6.000,00 264.528,15 | 39.000,00 7.381.300,00 - 6.000.000,00| 13.690.828,15
TOTAL (%) 0,04% 1,93% 0,28% 53,91% 0,00% 43,82%
COSTO ADICIONAL TOTAL 13.690.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 4,56%)
Caso N° 20
Monto Emision: $ 100.000.000,00
Condiciones: ConCR- ConSGR
o COSTO ADICIONAL TOTAL
ANO SALDO RPC DC P HPyC CR G TOTAL §) FASA (96)
1° 100.000.000,00 | 6.000,00 88.176,05 [ 13.000,00 | 5.127.100,00 | 2.000.000,00 [ 2.000.000,00 9.234.276,05 9,23%
2° 100.000.000,00 88.176,05 | 13.000,00 1.127.100,00 | 2.000.000,00 2.000.000,00 5.228.276,05 5,23%
3° 100.000.000,00 88.176,05 | 13.000,00 1.127.100,00 [ 2.000.000,00 | 2.000.000,00 5.228.276,05 5,23%
TOTAL ($) 6.000,00 264.528,15 | 39.000,00 7.381.300,00 | 6.000.000,00 | 6.000.000,00 | 19.690.828,15
TOTAL (%) 0,03% 1,34% 0,20% 37,49% 30,47% 30,47%
COSTO ADICIONAL TOTAL 19.690.828,
TASA PROMEDIO ANUAL DE COSTO ADICIONAL 6,56%)
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9.5. ANEXO V
Condiciones Monto de Emisiér) RPC DC P HPy ( CR G
10.000.000,00 0,34% 1,10% 2,23% 61,95% | 34,37% 0,00%
30.000.000,00 0,14% 1,24% 0,89% 56,64% | 41,09% 0,00%
Con CR - Sin SGR 60.000.000,00 0,07% 1,73% 0,47% 54,73% | 43,01% 0,00%
80.000.000,00 0,05% 1,85% 0,35% 54,22% | 43,51% 0,00%
100.000.000,00 0,04% 1,93% 0,28% 53,91% | 43,82% 0,00%
10.000.000,00 0,52% 1,68% 3,40% 94,39% 0,00% 0,00%
30.000.000,00 0,23% 2,11% 1,51% 96,14% 0,00% 0,00%
Sin CR - Sin SGR 60.000.000,00 0,13% 3,03% 0,82% 96,03% 0,00% 0,00%
80.000.000,00 0,10% 3,28% 0,63% 96,00% 0,00% 0,00%
100.000.000,00 0,08% 3,44% 0,51% 95,98% 0,00% 0,00%
10.000.000,00 0,34% 1,10% 2,23% 61,95% 0,00% 34,37%
30.000.000,00 0,14% 1,24% 0,89% 56,64% 0,00% | 41,09%
Sin CR- Con SGR 60.000.000,00 0,07% 1,73% 0,47% 54,73% 0,00% | 43,01%
80.000.000,00 0,05% 1,85% 0,35% 54,22% 0,00% | 43,51%
100.000.000,00 0,04% 1,93% 0,28% 53,91% 0,00% | 43,82%
10.000.000,00 0,26% 0,82% 1,66% | 46,10% | 25,58% | 25,58%
30.000.000,00 0,10% 0,88% 0,63% | 40,15% [ 29,12% | 29,12%
Con CR - Con SGR 60.000.000,00 0,05% 1,21% 0,33% 38,27% | 30,07% | 30,07%
80.000.000,00 0,04% 1,29% 0,25% 37,78% | 30,32% | 30,32%
100.000.000,00 0,03% 1,34% 0,20% 37,49% | 30,47% | 30,47%

Referencias:

RPC: Costo asociado al registro en el Registro Publico de Comercio.

DC: Costo derivado de los Derechos de Cotizacién.

P: Costo de las Publicaciones Reglamentarias.

HP y C: Costo correspondiente a Honorarios de Profesionales y Comisiones.

CR: Costo de Calificacion de Riesgo.
G: Costo asociado a la garantia de la SGR.

9.6. ANEXO VI

Céalculo del Activo Total

Ratio de Rotacion Total= Ventas
Activo Total
Activo Total= Ventas

Ratio de Rotacion
Total de Activos
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Célculo del Endeudamiento Posible

9.7. ANEXOQO VII
(1) Activo Total=
Patrimonio Neto=
(2) Ratio de Solvencia=

Reemplazando con lo obtenido en (1):

Ratio de Solvencia (SS)=

SS * Activo Total=

Pasivo Total=
(3) Endeudamiento Posible=
(4) Ratio de Solvencia por Sector=
(5) Endeudamiento previo=

Patrimonio Neto + Pasivo Total

Activo Total - Pasivo Total

Patrimonio Neto

Activo Total

Activo Total - Pasivo Total

Activo Total

Activo Total - Pasivo Total

Activo Total - SS * Activo Total

Pasivo Total - Endeudamiento previo (EP)

SS

EP

Reemplazando en (3) con lo obtenido en (2), y los datos de (3), (4) y (5):

Endeudamiento Posible= Activo Total - SS * Activo Total - EP
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