APORTES COMPLEMENTARIOS

FINANCIAMIENTO PYME A TRAVES
DEL MERCADO DE CAPITALES

El Mercado de Capitales esta regulado por la Comi-
sién Nacional de Valores (CNV) de acuerdo a lo estable-
cido en la Ley N° 26.831 y normas complementarias.
En su articulo 1°, entre otros objetivos se destaca:

“Promover el acceso al mercado de capitales de las
Pequenas y Medianas Empresas”

El ente regulador de este mercado contiene un nue-
vo marco regulatorio de oferta publica denominado
Régimen PYME CNV para aquellas PYMES que deseen
emitir valores negociables representativos de capital o
deuda (ver normas - Texto ordenado 2013- Capitulo VI
del Titulo I). Es decir permite que las PYMES accedan a
un régimen de oferta publica diferenciado, el régimen
“PYME CNV"”, con beneficios y ventajas que buscan
impulsar el financiamiento productivo, asf como acom-
panar el proceso de crecimiento de la empresa dentro
del &mbito de la oferta publica.

En forma complementaria la Ley Fomento PYME
27.264 publicada en el Boletin Oficial el 01/08/2016
establece un tratamiento impositivo especial para los
sujetos que encuadren en la categoria de Micro, Pe-

Tabla 1: Ingresos anuales para acceder
al régimen PYME de CNV:

., Ventas totales anuales,
Sector de produccion

hasta (millones $)

Agropecuario 230

Industria y Mineria 760

Comercio 900

Servicios 250

Construccion 360
Fuente: CNV.
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guefas y Medianas Empresas y la Administracion Fede-
ral de Ingresos Publicos, mediante la resolucién general
(AFIP) 3.945, publicada el 19/10/2016, establece las
disposiciones que deben observar las Micro y Peque-
fias Empresas para usufructuar de los beneficios en el
marco de la ley 27.264 de régimen de fomento para
PYMES. Para acceder a estos beneficios aquellos inte-
resados deben inscribir a su empresa en un registro es-
pecial. El primer paso es ingresar en la web de la AFIP
http://afip.gob.ar/pymes/y registrarse como tal. Para
dar este primer paso, es necesario que las firmas ten-
gan un CUIT activo sin limitaciones, actividades econé-
micas declaradas correctamente, declaraciones juradas
de IVA presentadas en los ultimos tres periodos fiscales
cerrados, y tener un e-mail declarado en el servicio con
clave fiscal de AFIP llamado “Sistema Registral”.

Beneficios Impositivos

1. IVA: Diferimiento en el pago por 90 dias

Se autorizé ingresar el impuesto trimestralmente
para Micro y Pequefias Empresas. El pago de cada
mes se tiene que efectivizar en la fecha de vencimiento
correspondiente al tercer mes que integra el trimestre.

Para las Micro y Pequefias Empresas, que ya poseen
el beneficio de pago del IVA trimestral (dado por la RG
3.878) la incorporacion sera de oficio, a partir del pe-
riodo fiscal del mes de diciembre de 2016. En cambio,
las empresas medianas del tramo 1 podran seguir con
el beneficio sélo hasta que venza su declaracion de Im-
puesto a las Ganancias.



2. Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

Se elimina el Impuesto a la Ganancia Minima Pre-
sunta. Los contribuyentes que encuadren dentro de la
categoria de Micro, Pequefas y Medianas Empresas,
segun lo que establece la ley 25.300, no pagaran el Im-
puesto a la Ganancia Minima Presunta, desde el 1° de
enero de 2017. La ley émnibus de blanqueo (27.260),
ya prevé que este tributo se elimine para todos las em-
presas a partir del afio 2019.

3. Impuesto a los débitos y créditos bancarios

Se podra descontar el impuesto de referencia como
pago a cuenta del impuesto a las ganancias hasta un
100% para Micro y Pequefias Empresas y 50% para las
PYMES medianas manufactureras (califican como me-
dianas las que integran el “Tramo 1" de la clasificacion
realizada por la ley 25.300).

Para definir el sector “industria manufacturera”, el
reglamento remite a la definicion de la Res (ex SEPYME)
24/2001. Industria manufacturera sera aquella empre-
sa que efectle la actividad incluida en la seccion “C”
del “Clasificador de Actividades Economicas (CLAE).

Las problematicas que
enfrentan las PYME son:

e Tasas de interés elevada
e Desconocimiento de lineas

¢ Inexistencia de alternativas

de inversion a largo plazo

e Plazos cortos de
devolucion del capital

¢ Informalidad

¢ Costo financiero elevado

. INDICADORES
APORTES COMPLEMENTARIOS |ae ACTIVIDAD
ECONOMICA

Principales instrumentos de deuda
para el financiamiento PYME
a traves del mercado de capitales

A. Cheque de Pago Diferido Avalado (CPD):

El sistema de descuento de cheques de pago dife-
rido en el mercado de capitales permite a quien tiene
cheques a cobrar en un futuro (por un plazo maximo
de 360 dias) adelantar su cobro vendiéndolos en el
Mercado de Valores.

Venta en el mercado, con aval de una Sociedad de
Garantia Reciproca (SGR), de los cheques a plazo que
la PYME recibe de sus clientes.

Sistema por el cual las PYMES, a través de una SGR,
pueden negociar los cheques de sus clientes. Las SGR
autorizadas podran cotizar los cheques que tengan
como beneficiarios a sus socios participes y garantizar
el pago mediante el aval.

El CPD se caracteriza por poseer las siguientes ven-
tajas:

-Instrumento conocido y utilizado por las PYMES
-Ventaja de la doble fecha preexistente
-No existe en otros paises

-Instrumento sencillo para aproximarse al Mercado
de Capitales

-Mecanismo sumamente &gil

B. Cheques de Pago Diferido Patrocinados
(CPD):

Sistema por el cual una empresa es autorizada por la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) para emitir
cheques de pago diferido para el pago a proveedores,
gue pueden ser negociados en el mercado de capitales.
Los beneficiarios de sus cheques tienen la posibilidad
de hacerlos liquidos al menor costo, con la mayor agili-
dad y sin ningun tipo de calificacion sobre ellos.

Las emisoras son empresas de primera linea y el pro-
veedor PYME debe aprobar el pago con este instru-
mento para negociar en el mercado.
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C. Obligaciones Negociables PYMES Garantiza-
das (ON):

Son bonos privados que representan valores de deu-
da de la sociedad que las emite. Entre el emisor de la
obligacién negociable y el inversor existe una relacion
que no se diferencia de la de un préstamo. Las obliga-
ciones negociables pueden ser colocadas entre el pu-
blico inversor mediante su cotizacion y negociacion en
el Mercado de Capitales. El objetivo de las entidades
emisoras es conseguir fondos para realizar inversiones
o refinanciar deudas. Muchas empresas recurren a los
bonos para ampliar su capital, mejorar su tecnologia o
implementar proyectos de investigacion.

Las caracteristicas de las emisiones de las ON son:
-Tope $100 millones (u$s 6,5 millones)

-Obligaciones Negociables Simples no converti-
bles en acciones

-Tramite simplificado ante la CNV para obtener
la Oferta Publica (formularios disponibles en la web
CNV)

-Garantias en su totalidad por una Entidad de Ga-
rantia (SGR y Fondos de Garantias Publicos)

-Colocacion a través de los Agentes de Negocia-
cion, Liquidacion y Compensaciéon autorizados por
la CNV para operar en los mercados habilitados

-Documentacion necesaria que incluye, Prospecto
de Emision, Certificado de Emision Global, Certifi-
cado de Garantia, Publicacion en el Boletin Oficial
(1 dia)

;UUe es una

Es una empresa que provee servicios
financieros a la Pequeia y Mediana Em-
presa. Tienen su origen en la Ley PYME
24.467 (1995) y 25.300. Mediante la
emision de avales en nombre de PYMES y
a favor de terceros, para que obtengan fi-
nanciamiento proveniente del Mercado de
Capitales y Financiero en mejores condi-
ciones. Una SGR sélo puede emitir avales
a sus PYMES asociadas (Socios Partici-
pes), las que deben encontrarse al dia en
sus obligaciones impositivas y previsio-
nales. La PYME debe ofrecer garantias

a favor de la SGR (contragarantias). El
objetivo de las SGR es garantizar opera-
ciones de crédito de los socios participes
(financieras, comerciales y técnicas).

La emision de CPD durante el afio 2017
alcanzé los u$s 71 millones, siendo el
99% avalados y 1% patrocinados, la tasa
promedio se situé en 29,4% anual.

D. Pagaré Bursatil:

Es un valor de deuda que puede ser negociado en
los mercados autorizados en forma exclusiva por PYME.
Instrumentacion similar a CPD pero a un plazo mas ex-
tendido: de 180 dias a 3 afios. Avalados por una SGR.

Tabla 2: Resumen de las emisiones del afio 2017
Pesos ($) - Ano 2017

Obligaciones Fideicomisos

Cheque pago

. . . s Acciones Pagarés Total PYME
Negociables Financieros diferido

Ene-17 2.196.423 0 50.090.856 0 2.776.846 55.064.125
Feb-17 0 0 52.176.575 0 2.720.911 54.897.485
Mar-17 641.643 0 94.630.543 0 3.085.638 98.357.824
Abr-17 973.394 10.648.962 68.221.429 0 2.761.953 82.605.738
May-17 0 0 79.748.033 0 7.138.237 86.886.270
Jun-17 6.173.722 0 86.459.675 0 12.286.444 104.919.841
Jul-17 9.398.429 0 70.170.364 0 9.565.055 89.133.848
Ago-17 2.378.190 9.102.411 75.361.085 0 13.351.087 100.192.772
Sep-17 4.738.217 0 64.811.489 0 14.258.738 83.808.444
Oct-17 2.296.455 4.521.000 61.626.644 0 16.421.461 84.865.559
Nov-17 6.589.666 0 68.500.972 0 16.606.964 91.697.602
Dic-17 7.600.138 0 68.500.972 0 19.000.211 95.101.321

Fuente: |.A.M.C - www.iamc.com.ar
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Pueden negociarse de forma individual o bien agru-
pada en lotes de Pagarés, a efectos de conformar un
flujo de fondos. El Pagaré puede estar nominado en
pesos o0 en moneda extranjera con un monto minimo
de $100.000 o valor equivalente. Durante el afio 2017
el 90% de los pagarés negociados fueron en ddlares,
cuya tasa se ubico entre el 4,5% a 9% anual.

Este instrumento se posiciona en un tramo de mayor
plazo que los CPD pero de menor monto que las ON
y Fideicomisos Financieros, permitiendo una rapida fi-
nanciacion de las operaciones.

E. Fideicomisos Financieros (FF):

Es una herramienta financiera mediante la cual las
empresas, en forma individual o conjunta, pueden ob-
tener fondos, separando determinados activos (reales
o financieros) de su patrimonio y cediéndolos a un ad-
ministrador en propiedad fiduciaria. El administrador
interviene para que los activos cedidos sean transfor-
mados en activos financieros liquidos y se puedan ne-
gociar en el mercado bursatil.

Permite “separar” del patrimonio de la empresa ac-
tivos que pasan a ser propiedad fiduciaria del fideico-
miso. De esta manera, estos bienes se separan del ries-
go comercial de la empresa, lo que le permite acceder a
mayores calificaciones de riesgo y emitir titulos valores
(ya sea titulos de deuda o certificados de participacion),
garantizando el repago de los mismos con el flujo de
fondos generado por esos activos especificos (Ilamados
bienes fideicomitidos).

Las partes que intervienen en esta estructura son:
El Fiduciante (PYMES), debe transferir activos, dere-
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chos y/o flujos de fondos futuros cuya titularidad les
corresponda, a favor de un Fiduciario Financiero -la
otra parte esencial-, quien administrara dichos bienes a
favor de los Beneficiarios o adquirentes de los valores
negociables fiduciarios emitidos en el marco del fidei-
comiso financiero.

El Fiduciario debe ser una entidad financiera o so-
ciedad autorizada por la Comisién Nacional de Valo-
res (CNV), identificado como Fiduciario Financiero.
Los valores negociables emitidos por el Fideicomiso
Financiero (FF) podran ser Valores Representativos
de Deuda (VRD) fiduciaria (de renta fija, similares a un
bono) o Certificados de Participacion (CP) (de renta
variable), segun representen deuda o de una participa-
cion en el patrimonio del fideicomiso, respectivamente.
Pueden existir distintos tipos o series de Valores de
Deuda (VD) como de Certificados de Participacion
(CP), con distinta preferencia de cobro y condiciones
para los beneficiarios (inversores).

Se concluye que actualmente en el mercado de capi-
tales existen diferentes variedades de productos segun
el tipo de PYME, permitiendo un crecimiento sostenido
y potencial aln mayor. Ademas de contar con dichos
instrumentos es posible disponer con distintos canales
de asistencia como son la oficina PYME del Ministerio
de la Produccioén, las Sociedades de Garantia Recipro-
cas, los mercados, las bolsas de comercio, los agentes
de liquidacién y compensacién, de manera de obtener
un mejor financiamiento acompanando la normaliza-
cion de la economia a través de la formalizacion.

Grafico 1: Emisiones de PYMES por aio y segun instrumento
Millones de ddlares — Ahos 2008 a 2017
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