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INFORME TECNICO-ACADEMICO

RESUMEN DEL PROYECTO

En los dltimos afios hemos asistido al cierre masivo de empresas, tanto pequefias como
medianas o grandes. Una de las principales razones es la falta de financiamiento o, el mal
empleo del mismo.

Este problema se incrementa en particular en las pequefias y medianas empresas.

Sin embargo, a nivel mundial existen diversos mecanismos de financiamiento Utiles para
las pequefias y medianas empresas.

Teniendo en cuenta que en nuestro pais mas del 70% de las empresas son Pequefias o
Medianas consideramos de suma importancia adaptar los mecanismos de financiamientos

existentes de manera que éstas puedan acceder a ellos, como asi también desarrollar nuevos
mecanismos.

TIPO DE IONVESTIGACION

La investigacion a realizar sera del tipo Descriptiva- Explicativa.

OBJETIVOS

Son objetivos del presente proyecto de investigacion:

1) Analizar y estudiar los instrumentos financieros existentes y la posibilidad que tienen
fas Pyme de acceder a elfos.

2) Analizar ios instrumentos de financiamiento empleados por las Pequefias y Medianas
empresas del mundo y, de los mismos, determinar cuales y como podran ser aplicados
en el mercado argentino.
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DIFICULTADES ENCONTRADAS EN EL DESARROLLO DEL PROYECTO EN EL
PLANO CIENTIFICO g
El presente proyecto se inicié en Abril de 2000. Surgieron ciertos inconvenientes en la

evaluacion del mismo, lo cual gener6 demoras de tiemjpo en relacion con el GANTT
presentado.

La respuesta a la encuesta circularizada fue del 40%, lo cual demord el comienza de la
tabulacion de datos y pl correspondiente cruce de informacion con la bibliografia

coinsultada y las entrevistas realizadas.

En el ultimo mes de trabajo se produjeron sucesos de indole financiera y politiea que
cambiaron el escenario planteado: establecimiento del denominado “corralito financiera”
(limite a la salida de capitales del sistema financiero) yposteriormente la renuncia del
Ministro de Economia Domingo Cavatloy del-Presidente de la RepUblica Fernando D éla.

Rua.



PRODUCCION CIENTIFICO-TECNOLOGICA

La Lic. Claudia Chaves fue invitada en Diciembre de 2000 y Septiembre de 2001 al
programa radial Mundo Pyme (FM 98.1 Radio Universidad) a comentar los avances del

presente proyecto.

FORMACIONADE RECURSOS HUMANOS.

En el transcurso del presente proyecto de investigacion se iniciaron en esta actividad la
Contadora Miriam Raquel Nufiez y el Licenciado Sergio Muniente.



DESARROLLO



MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO

A- CORTO PLAZO
Financiamiento comercial:

Dentro del corto plazo encontramos el financiamiento comercial (Proveedores) que, a su
vez presenta las siguientes variantes:

a- Cuenta Abierta
b- Documentos
c- Aceptaciones.

Con respecto a esta Ultima el procedimiento es el siguiente: el vendedor extiende un giro a
nombre del comprador, ordenando a éste pagarlo en el futuro. La mercaderias se entregan
cuando el comprador acepta el giro.

Al evaluar la conveniencia de financiarse mediante crédito comercial se deberia balancear
el mismo contra descuentos por pronto pago.

Ventajas del crédito comercial:

1) Facil disponibilidad
2) Mayor flexibilidad

Desventajas del crédito comercial:

El costo puede ser alto.
En aquellos mercados que presentan una demanda elastica el fabricante absorbe el costo de
financiamiento y, en consecuencia el crédito comercial se toma mas econdémico que el

bancario.
Financiamiento espontaneo:
Dentro del corto plazo también encontramos el denominado “ Financiamiento Espontaneo”

0 sea, el financiamiento mediante cuentas atrasadas (sueldos o impuestos). Cabe aclarar que
no debe confundirse el concepto de cuentas atrasadas con cuentas impagas. Las cuentas



atrasadas son aquellas que, contablemente devengadas se realizan con posterioridad, por
ejemplo el pago del Impuesto sobre i6s Ingresos Brutos que se abona bimestralmente.

Financiamiento en el Mercado de dinero:

Podemos analizar dos formas de acceso al dinero:

a- Intermediarios financieros
b- Colocacioén directa

Encontramos los siguientes mecanismos:
Aceptaciones bancarias:

El procedimiento es similar al de las aceptaciones comerciales, la diferencia radica en que
son respaldadas por Bancos, sobre todo si se trata de empresas que no cotizan en bolsa.

En el negocio del comercio internacional se las conoce como Carta de Crédito (L/C).

El BCRA establece que solamente se pueden otorgar a empresas calificadas con 10 2.

Otra variante es el contrato de Warrant.

Ventajas:

Este mecanismo es mas barato que otras fuentes de financiamiento en el corto plazo.
Préstamos bancarios:

Los podemos clasificar en:

a- Con garantia
b- Sin garantia

Los préstamos bancarios sin garantia (otorgados generalmente por Bancos comerciales) son
autoliquidables, es decir, los activos comprados con ellos producen ingresos para pagar el

préstamo.
Presentan las siguientes variantes:

1- Linea de crédito (renovables)
2- Convenio de crédito revolvente (acuerdo giro en descubierto)
3- Sobre la base de operacion por operacion

1- La Linea de crédito se establece en base a la carpeta del cliente. Puede ajustarse. EN
general son consideradas estacionales.

2- Convenio legal de extender crédito hasta un tope. El cliente debe pagar honorarios por
la parte no utilizada del crédito. Suelen extenderse al mediano plazo.

3- Se evaltan los Flujos de Fondos.



Las tres variantes exigen la firma de un pagaré.

Préstamos garantizados y términos de financiamiento:

\
Las entidades financieras exigen doble garantia en especial si se trata de empresas nuevas,
para reducir el riesgo de pérdidas: la capacidad de pago y la garantia real.

Para la entidad financiera, los préstamos con garantia resultan administrativamente mas
COstosos.

También pueden exigir como proteccion clausulas restrictivas que le permitan tomar
medidas correctivas antes del vencimiento si se deteriora la situacién financiera de Ja

empresa.

Cabe analizar el valor colateral: exceso del valor de mercado de la garantia comprometida
sobre el importe del préstamo (Aforo); determina el margen de seguridad del prestamista.
Cuando se realiza la garantia a un valor superior al préstamo, la diferencia se le devuelve al
prestatario, a la inversa (valor inferior) por la diferencia el prestamista se constituye en un
acreedor comun.

El valor del colateral depende de factores tales como la negociabilidad o la vida del
colateral, también el riesgo, y son éstos factores los que determinan que tan atractivos son
diversos tipos de colaterales para un prestamista, y por consiguiente, el monto de
financiamiento del que dispone una empresa.

Dentro de los préstamos con garantia encontramos:

I-Cesion de cuentas por cobrar:

La cesion de créditos presenta la dificultad de procesar el colateral y el riesgo de fraude.
Los factores a tener en cuenta son la calidad y el tamafio de las cuentas por cobrar dadas
como garantia. Lo normal es que se adelante entre el 50% y el 80%.

Cuando menor sea el tamafio de las cuentas por cobrar, mayor sera el costo.

Una variante es la denominada “Cesion global o universaP: el prestamista no controla las
cuentas individuales, sino que registra solo los importes totales en las cuentas cedidas y los
pagos recibidos. Como es dificil prevenir el fraude, el porcentaje del anticipo es menor.

Si la cesiéon implica también la venta de la propiedad de los créditos se habla de
“FACTORING” y al comprador de los créditos se lo denomina factor.



Ventajas:
La empresa evita el gasto de mantener un departamento de créditos y cobranzas.

Los contratos de factoring se rigen por un contrato entre el factor y el cliente.

El plazo es habitualmente de un afio con una clausula de renovacién automatica y sélo se
puede cancelar mediante un aviso 30 o 60 dias antes.

Habitualmente se notifica a los clientes con respecto a las ventas de sus cuentas, si no se lo
hace se endosan a nombre del factor.

Flexibilidad: es un convenio continuo donde a medida que se adquieren, nuevas cuentas se
venden al factor y se acreditan los fondos adelantados en la cuenta. También, en épocas
dificiles el factor permite sobregirar su cuenta.

En el caso de las Pyme las ventajas compensan el costD del sistema.

H-Préstamos sobre inventarios:

El monto prestable se determina basandose en la calidad del inventario. El anticipo puede
llegar hasta el 90%.

El mejor colateral es un inventario estandar.

Otros factores que inciden en la determinacion del monto son: negociabilidad, posibilidad
de deterioro, estabilidad en el precio del mercado, dificultad y gastos para vender el
inventario y liquidar el préstamo.

En este también se evalla la capacidad de pago.

En el caso de la garantia flotante, hipoteca y fideicomiso los bienes quedan en poder de su
propietario.

En el caso del Warrant quedan en posesion de un tercero (warrantera).

Garantia flotante: Se ofrecen inventarios en general, sin especificar el tipo de inventario.
Suelen solicitarla como una proteccion adicional, también los anticipos pueden ser
moderados. Puede cubrir tanto las cuentas por cobrar como los inventarios, asi como la
cobranza: en este .caso le da una garantia sobre.una parte importante de los activos
circulantes. Puedenincluir también inventarios fiituros.



Hipotecas: Las Hipotecas sobre Bienes Muebles no son adecuadas para inventarios de
rapida rotacion, de pequefio tamafio u otros motivos. Son apropiadas para las maquinas-
herramientas.

Con recibos de fideicomiso: El prestatario mantiene en fideicomiso para el prestamista el
inventario y los fondos obtenidos por la venta. (Financiamiento de peso) se utiliza con
automdviles, equipos y bienes duraderos de consumo. Los bienes se identifican mediante
nameros de series. ES riesgoso para el prestamista.

Con recibo de almacén final: Guarda los inventarios en un almacén puablico o final donde
se le extiende un recibo o certificado. Estos recibos pueden ser negociables o no.

Con recibos de almacenes en la localidad: Se mantienen los inventarios en las instalaciones
del prestatario, pero se -separan _del .resto -de -las-mercaderias. Este método es apropiado
cuando el prestatario tiene que hacer uso frecuente del inventario.

B-MEDIANO PLAZO

Los préstamos de mediano plazo son autoliquidables; pueden ser sustitutos temporarios del
financiamiento a largo plazo.
Se considera mediano plazo el comprendido entre un afio y cinco arios.

Préstamos Bancarios a plazo: Habitualmente son liquidables en plazos periddicos. En este
tipo de préstamos la tasa de interés se puede fijar de dos formas:

1- Tasa fija
2- Tasa variable: que se ajusta de acuerdo a los cambios en la tasa
prima. Se establece un rango.

Aln a las grandes empresas les resulta mas facil solicitar un préstamo bancario que lanzar
una emision publica.



Dentro de este plazo encontramos las siguientes variantes:

a-

Créditos revolventes: Si bien los pagarés que respaldan la deuda poseen una fecha de
vencimiento legal, la empresa puede renovarlos o adquirir préstamos adicionales hasta
el maximo determinado. Estos créditos son Gtiles en momentos en que la empresa tiene
incertidumbre ante sus necesidades de fondos.

Préstamos a plazo de empresas aseguradoras: se diferencian en el vencimiento del
préstamo concedido y en la tasa de interés. Estos préstamos suelen ser de largo plazo
(mas de 10 afios). Las tasas son mas altas y se penaliza la cancelacion anticipada.

Financiamiento de equipos: Se evalla la facilidad de venta del colateral y se anticipara
un porcentaje del valor de mercado, segln la calidad del equipo. La liquidacién del
préstamo se disefia de acuerdo con la vida del equipo.

Fuentes de financiamiento: Bancos comerciales, entidades financieras y vendedores de
equipos. Se garantizan mediante prenda o por contrato condicional de venta.

Hipoteca prendaria: Gravamen sobre una propiedad que no sea bienes raices, a
inmuebles. Se inscribe en el registro publico.

Contrato condicional de venta: El vendedor del equipo conserva la propiedad del misma
hasta que el comprador haya cumplido con las condiciones del contrato. Se acompafia
con un pagaré. Es endosable.



LEY DE LEASING

Los puntos efe fa reforma:

Las principafes correcciones realizadas a ia Feya anterior fueron:

D

2)

3)

4)

5)

6)

El IVA se paga con cada cuotay no con la firma del contrato.

La responsabilidad civil por dafios emergentes del uso-del bienrecaen sobre el que usa
el bien y nunca sobre su propietario. Esto es muy importante en el caso de automotores,
que en el mundo es el caso mas frecuente de leasing.

Para la recuperacion del bien, en caso de mora en el pago, rige el juicio ejecutivo (igual
que en un pagaré) tanto contra el tomador como contra los garantes.

La posibilidad de vender con el sistema del Leasing, antes solo reservada a entidades
financieras, se amplia a todos, o sea que también fabricantes y distribuidores de mitos,
maquinas, equipos, y herramientas pueden utilizarlo en forma directa.

Sepermite utilizar contratos de leasing como base para emitir titulos valores, o seapara
securitizar. Con esto, los fondos de inversion también pueden dedicarse a”ste negocio.

Con esto las principales dificultades que seplantean estan resueltas.



Si bien 1as lineas de créditos mencionadas anteriormente existen en nuestro mercado, las
exigencias que ei mismo impone para acceder a ellas hace que las Pyme se queden fuera def
sistema financiero.

Habitualmente se incluyen en los contratos clausulas de proteccion y convenios de
préstamos, es decir, se exige al prestatario mantener un determinado nivel de circulante.
Estas clausulas se conocen como “clausulas restrictivas de proteccion”.

Lo usual es que si el prestatario sufre pérdidas o situaciones adversas se considere que esta
violando su contrato y el prestamista podra actuar (rara vez demandard de inmediato el
pago, lo mas usual es que se cancele la cladsula que motivé el incumplimiento dd
prestatario o que se modifique).

Con el convenio del préstamo, el prestamista obtiene la autoridad legal para tomar
posesion.

Las clausulas restrictivas mas usuales son:

1- Provisiones generales.
2- Provisiones rutinarias,
3- Provisiones especificas.

1- Provisiones generales: Son utilizadas en casi todos los convenios pero se deben adaptar
a cada situacion. La mas utilizada es el requisito de capital de trabajo, que indica un
monto determinado, él cual puede incrementarse con el transcurso del tiempo, se tienen
en cuenta fluctuaciones temporales.

Otra de las restricciones es la del Dividendo en efectivo y readquisicién de acciones:
trata de limitar la salida de efectivo, habitualmente quedan limitados a un porcentaje de
las utilidades netas sobre una base acumulativa después de cierta fecha base, también se
puede determinar una cantidad fija anual.

Limitacion de gastos de capital: pueden quedar limitados a una cantidad fija anual o, a
la depreciacion o a un porcentaje de ésta.

Limitacioén de otras deudas: Pueden tener distintas formas. Se trata de prohibir a la
empresa incurrir en otras deudas. Generalmente les permite obtener préstamos en el
corto plazo.



2-

Provisiones rutinarias: Estas clausulas son fijas. Se solicita a las empresas presentar
estados financieros y mantener un seguro adecuado. No pueden vender una parte
importante de sus activos y deben pagar los impuestosy otros pasivos.

Se puede incluir una clausula que prohibe comprometer como garantia cualquiera de los
activos del prestatario (Cladsula negativa de compromiso).

También prohibe la cesién de créditos

También el alquiler de inmuebles que supere un determinado monto.

Se pueden restringir otros pasivos contingentes.

Provisiones especificas: Se usan de acuerdo a cada situacion. Se puede estipular el uso
que debera darse a los fondos. Se limitan las inversiones (para proteger la liquidez).

Se puede exigir una péliza de seguro de vida para los ejecutivos claves de la empresa.
También puede incluir una cladsula de administracién sobre la cual ciertas personas
deberan trabajar en la empresa mientras que esté en vigor el préstamo.



Segun un informe de ABAPRA titulado “ Instrumentos Financieros para las Pymes”, las
Pequefias y medianas empresas cuentan con las siguientes alternativas de financiamiento:

1) Leasing: Segun la Ley 25248/00 es un préstamo que en lugar de estar representado por
dinero, lo est& por un bien donde el propietario transfiere el uso y goce al tomador en el
momento de su entregay por esa transferencia el titular recibe un precio que es el canon
y le otorga al tomador (solicitante) una opcion de compra al final de pago del canon,
por un valor residual que fijan las partes como un porcentaje del costo del bien.

2) Factoring financiero (facturacion financiera); Conforma un conjunto de servicios
prestados por una institucion de crédito para atender financiera y administrativamente la
cartera de deudas de la empresa cliente, por un precio cierto determinado. Es un
contrato celebrado entre una empresa y un intermediario financiero, por el cual la
primera transfiere a la segunda créditos a cobrar originados por su actividad comercial o
de servicios (facturacion, cheques posdatados, pagarés, etc) con la finalidad de obtener

recursos liquidos.

3) Warrant: La operatoria consiste en que una empresa propietaria de stocks de bienes y
productos fungibles (agricolas, ganaderos, forestales, mineros o manufacturas
nacionales o importadas en plaza y con destino definitivo), puedan obtener asistencia
crediticia procediendo a depositar los mismos en empresas de depositos debidamente
autorizadas para tal actividad.

4) Fideicomiso: Implica la transferencia de un dominio a una tercera persona solo a titulo
de confianza (fiducia) porque se entiende que esta persona cumplird el .encargo

encomendado por quien le transmite la propiedad.

5) Fideicomiso financiero: Se trata de una especie enmarcada en la figura genérica del
fideicomiso, y permite que el patrimonio de una persona pueda separarse del resto y
permanecer inatacable contra posibles ataques de acreedores. Los bienes afectados al
fideicomiso no corren el riesgo comercial del Aduciante (el que transmite la propiedad
de los bienes) ni del fiduciario (nuevo propietario de los bienes fideicomitidos).



6) Fondos de capital de jriesgo para Pymes: son fondos rie inversion destinados a apniiar

7)

8)

capital y asistencia técnica a Pequefias y Medianas Empresas a cambio desuna
determinada participacion én su. patrimonio por un tiempo determinado: Ello equivale a.
decir que transcurrido un plazo preestablecido el socio financiero se retirard del
negocio, después de renegociar con sus duefios la venta de su participacion accionaria.

Sociedad de garantia reciproca: -La-nueya Ley Pyme modificd algunos aspectos de la
legislacion anterior, impulsando lar creacion,de. nuevas sociedades de. garantia, hecha,
este que permitiria atenuar uno de los principales”problemas del sector Pyme, el acceso
al financiamiento. Las SGR son un tipo desociedad que planlearuna alianza de intereses.
entre dos sectores de la realidad econdémica. Por un lado las Pyme y por el otro el
inversor financiero. Ambas partes componentes son apoyadas con incentivos, fiscales
explicitos en la Ley de creacion de las SGR's El objetivo basico es otorgar certificados
de garantia a las Pyme integrantes, agilizando su acceso al financiamiento al avalar la -
operacion crediticia.

Pymesy Mercado de Capitales: Las Pymes pueden acceder al financiamiento de su
actividad recurriendo al mercado dsr capitales, mediante la emision de litelas- valores-
(acciones u obligaciones negociables) que se colocan entre los inversores,

No obstante la existencia de los nombrados instrumentos financieros, son pocas lasPymes
que los conocen.

Cabe destacar que en el mes da Diciembre de 2001 se produjeron importantes cambios a
nivel financiero y politica: el establecimiento del denominado “ corralito financiero”
(limite a la salida de capitales-del sector financiero) y lasposteriores jenuncias del Ministro
de Economia Domingo Cavallo y del Presidente deJa Republica Femando De La Rua.
Estos sucesos endureciergn mas aun el acceso al crédito por parte de las Pymes,

también incrementaron el corte enJa cadenade pagos, éstos fendmenos han agravado-aui*.
mas el problema de capital de trabajo.



FINANCIAMIENTO CON CAPITAL PROPIO

POLITICA DF. DIVIDENDOS

La politica de dividendos se relaciona directamente con la decision de pagar dividendos
a partir de las utilidades versus el retenerlas dentro de la empresa para su reinversion
Las decisiones de politica de dividendos pueden tener efectos favorable# o
desfavorables sobre el precio de las acciones de una empresa. Los conceptos
fundamentales a tener en cuenta son:

D

2)

3)

4)

La politica 6ptima de dividendos es aquella que produce el equilibrio exactojentre
los dividendos actuales y el crecimiento fiituro que habra de maximizar el precio de
las acciones de la empresa.

Miller y Modigliani desarrollaron la “ Teoria de la irrelevancia de los dividendos” ,
la cual sostiene que la politica de dividendos de una empresa no tiene efecto sobre
el valor de sus acciones o sobre su costo de capital.

La “ Teoria del paiaro en mano”, defendida por Gordon y Lintner, mantiene que el
valor de la empresa se verd maximizado por una alta razon de pago -de dividendos
porque los inversionistas consideran a los dividendos reales como menos riesgosos
que las ganancias de capital potenciales.

La “ Teoria de la preferencia fiscal” afirma que, toda vez que las ganancias de
capital estan sujetas a impuestos que -son menos costosos que Jos dividendos, los
inversionistas prefieren que las compafiias retengan las utilidades en lugar de que
las paguen como dividendos.



31 JjeDiao a que las Drueoas émoincas ae ias ires teonas no nan siao conciuventes. i0s
acaaemicos simDiemente no oueaen moicar a i0S aamimsiraaores coroorauvgs la
iorma en aue un camoio en ia ooiitica ae aiviaenaos atectara a ios orecios ae las
acciones Vv a ios costos oe caoitai. ue tai rorma. ia aeterminacion reai ae ia pouuca
Optima ae aiviaenaos es una cuestion ae micio.

b) 1a politica ae aiviaenaos aeoe reneiar la existencia aei conteniao ae ia iniormapion
ae ios amaenaos ( aei sefialamiento) v aei etecto ae la clientela.

I a niootesis aei conteniao -ae Ja «irormacion. o -aei .sefialamiento, anrma-Que i0s
inversionistas consiaeran a i0S camoios en aiviaenaos como una Senai ae aue ia
aammistracion na oronosticaao la ootencion ae utinaaaes luturas.

tA etecta ae clientela maica aue una emoresa atraera a ios inversionistas aue simpaticen
con ia oontica ae amaenaos ae ia emoresa.

¢l Un la practica. la mavona ae las empresas trata ae seeuir una Doiitica aue consiste
en oaear un aiviaenao constante, 0 unuorme creciente, tista Dontica proporciona a
i0os inversionistas un inereso estacie v comiaoie. v tamoien ies proporciona
mtormacion acerca ae las expectativas ae la administracion respecto ai crecimiento
en utinaaaes a traves ae ios erectos ae sénaiamiento.

8» Utras politicas ae aiviaenaos aue se usan con cierta trecuencia incluyen:

a- ia politica resiauai de aiviaenaos. en ia cuai ios amaenaos se oaean a partir ae las
utilidades aue sooran después de aue ei presupuesto ae capital fia sido financiado:

[+ iapanuca ae razon constante ae paso ae aiviaenaos. en ia cuai se nia un porcentaie
constante ae utinaaaes para pasarse como aiviaenaos: v

c- ia odutica.de dividenaos regulares Datos mas aivKtenaos”extras. en ia- cuai la
empresa pasa un dividenao constante v aue pueae mantenerse incluso auranta i0s
anos maios v posteriormente pasa un aiviaenao extra en i0s ouenos anos.



vi Un oian de remversion ae aiviaenaos es aauei aue permite a ios accionistas nacer
aue la comDariia use en torma automaética sus dividendos cara comprar accipnes
adicionales dei capital de la empresa, Estos Dianes son populares entre los
inversionistas aue no reameren de un ingreso xomente noraue dichos planes
nerrmten a los accionistas adauirir acciones adicionales sin incurrir en ios
honorarios normales.

10) Otros tactores, tales como las restncciones lesales. las oportunidades de inversion la
disponibilidad v ei costo de ios fondos orovenientes de otras fiientes v i0s
imouestos. deben ser considerados por los administradores cuando establecen una
politica de dividendos.

11)Una participacion de acciones consiste en una estrategia emprendida Dor una
emoresa paraincrementar ei numero de acciones en circulacion.
Normalmente las particiones de acciones reducen el precio fioraccion «auna forma
proporcional al incremento en acciones. Ello se debe al hecho de due las particiones
dé acciones meramente dividen el capital. Un dividendo en acciones es auuel aue se
oaea con acciones adicionales del capital en luaar de pasarse en efectivo. Tanto los
dividendos en acciones como las particiones de acciones se usan nara mantener los
precios de las acciones dentro de un raneo optimo.

12)Baio un plan de readauisicion de acciones, una empresa vuelve a comprar aieuna de
sus acciones en circulacion, disminuyendo de tal modo el numero de acciones, lo
cuai a su vez tiende a incrementar las utilidades por accion y el precio de las
acciones. Las readquisiciones de acciones son Utiles cuando se hacen cambios
mayores en la estructura de capital de una empresa, asi como para permitir que los
accionistas demoren el pago de los impuestos sobre su participacién en las
utilidades de la empresa.

13)Las empresas pequefias y de rapido crecimiento generalmente necesitan retener
todas sus utilidades y obtener capital adicional de ilentes externas para dar apoyo al
.crecimiento. A medida que Ja empresa .madura, su crecimiento disminuye y sus
necesidades de fondos se ven reducidas. EI mercado reconoce que las empresas
nuevas Yy rentables frecuentemente crecen tan rapido que simplemente deben ¢mitir
acciones comunes y que tales emisiones indican que los administradores dé la
empresa anticipan el advenimiento de oportunidades de inversion
extraordinariamente buenas.



1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

ENCUESTA

TIPO DE SOCIEDAD

ANTIGUEDAD DE LA EMPRESA

0-5 ANOS 5-10 ANOS 10-15 ANOS + DE 15 ANOS

RAMO DE ACTIVIDAD

PRESENTA PROBLEMAS EN LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE
TRABAJO?

Si NO

CON QUE TIPO DE FONDOS SE FINANCIA?

PROPIOS AJENOS AMBOS

UTILIZA LOS SERVICIOS BANCARIOS?

Sl NO

HA OBTENIDO FONDOS EN EL EXTERIOR?

Si NO

EN CASO DE TRATARSE DE UNA SOCIEDAD ANONIMA, SUS ACCIONES
COTIZAN EN EL MERCADO DE VALORES?



Sl NO

9) HA RECIBIDO ASISTENCIA FINANCIERA GUBERNAMENTAL DE ALGUN
TIPO?

Sl NO

10) CONSIDERA QUE POR SER SU EMPRESA PEQUENA O MEDIANA
ACCEDE AL MERCADO FINANCIERO EN CONDICIONES
DESFAVORABLES?

Sl NO



RESULTADOS DE LA ENCUESTA

De 100 encuestas circularizadas recibimos una respuesta del 40%, es decir 40 empresas
respondieron a la invitacion realizada, obteniéndose los siguientes datos:

1)TDPO DE SOCIEDAD
SA 70% SRL 20% OTRAS 10%

2)ANTIGUEDAD DE LA EMPRESA

0-5 ANOS 5-10 ANOS 10-15 ANOS + DE 15 ANOS
5% 15% 50% 30%

3)RAMO DE ACTIVIDAD

INDUSTRIAL 45% COMERCIAL 25% SERVICIOS 30%

4)PRESENTA PROBLEMAS EN LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE
TRABAJO?

Si NO

92% 8%
5)CON QUE TIPO DE FONDOS SE FINANCIA?
PROPIOS AJENOS AMBOS

5% 10% 85%



6)UTTLIZA LOS SERVICIOS BANCARIOS?
Sl NO

100% 0%

7)HA OBTENIDO FONDOSEN EL EXTERIOR?

Sl NO

0% 100%
8)EN CASO DE TRATARSE DE UNA SOCIEDAD ANONIMA, SUS ACCIONES
COTIZAN EN EL MERCADO DE VALORES?

Si NO

0% 100%

9)HA RECIBIDO ASISTENCIA FINANCIERA GUBERNAMENTAL DE ALGUN
TEPO?

Sl NO

15% 85%
10)CONSIDERA QUE POR SER SU EMPRESA PEQUENA O MEDIANA ACCEDE
AL MERCADO FINANCIERO EN CONDICIONES DESFAVORABLES?

Sl NO

100% 0%
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ANEXOS



PRIMER GRADO DE AVANCE

En este primer periodo comprendido entre el 01-04-2000 y el 01-08-2000 se procedié a
realizar las siguientes tareas:

1) Delimitacion del marco geografico: Las empresas seleccionadas se encuentran en la
Provincia de Buenos Aires y la Ciudad Autonoma de Buenos Aires.

2) Determinacion del Ramo o sector productivo a ser analizado: Las empresas
seleccionadas pertenecen a los sectores productivos y de servicios. Se excluye del
presente trabajo a los sectores primarios (agricultura, ganaderia* pesca y mineria).

3) Tamaiio de la muestra: Fueron seleccionadas 100 pequefias y medianas empresas.

4) Disefio de la encuesta: La misma se adjunta en anexos.

5) Lectura de espigueo; Se inicid el analisis de la bibliografia mencionada en la Propuesta
de Investigacion. En dichos textos se identificaron las siguientes fuentes de

financiamiento.
Segun la procedencia de los fondos: a) con Capital Propio
b) con Capital de Tercero? o ajeno

c) Alternancia de tasas de interés y tasas subsidiarias.



Segun el plazo de pago:
a) Corto plazo (Hasta doce meses)

b) Mediano Plazo (De doce meses a cinco afos)

¢) Largo plazo (De cinco afios en adelante)

Modificaciones en la bibliografia sugerida:

Se incorporaron los siguientes textos a la bibliografia sugerida:

Ley de Leasing,5/2000

Administracion financiera contemporanea, Moyer, McGuigan, Kretlow, Ed. Thomsoij
Propuesta de modificacion de la “Carta Orgénica del BCRA”.

Articulos de los diarios: Cronista Comercia® Ambito Financiero,. EI Economista* Buenos

Arres Econdmico (BAE), Ciaria y La Nacion;, publicados, durante el periodo comprendido
entre el 01-04-2000 y el 01-8-2000.

Proxima etapa:

En la siguiente etapa se desarrollaran las siguientes tareas:

a) Estudio de la principal bibliografia escrita hasta el momento sobre el financiamiento de
la Pequefia Empresa.

b) Estudio de los autores que hayan investigado sobre el presente tema, no sélo en lo
tedrico sino también en lo pragmaético.

c) Circularizacién de la encuesta disefiada entre la muestra elegida.



Altas/Bajas en el Equipo de investigacion:

A partir del presente informe se incorporaron como colaboradoras ad honorem las Dras.
Cristina Martinez y Maria Cecilia Fernandez.

Por razones laborales a partir del presente Avance se da de baja a la Dra. Maria Roberta
Cuccaro de Noda.



Segun los textos consultados los mecanismos de financiamientose pueden clasificar en:

CORTO PLAZO:

Financiamiento comercial: a)Cuenta Abierta
b) Documentos
c) Aceptaciones

Financiamiento Bancario: a) Con garantia

b) Sin garantia

a)-1 Linea de crédito
2 Convenio de crédito revolvente

3 Sobre labase de operacidn por operacion

b) 1- Cesion de créditos (Factoring)

2- Préstamos sobre inventarios (Warrant)

MEDIANO PLAZO

a) Préstamos Bancarios a plazo:

a-1 Créditos revolventes

a-2 Préstamos a plazo de empresas aseguradoras
a-3 Financiamiento de equipos (Prendas)

a-3 Arrendamiento de equipos (Leasing)



En esta tercera etapa se realizaron las siguientes tareas:

1) Se circilarizo la encuesta disefiada. (\VVer ;mexos).
2) Se procedio al andlisis de la bibliografia sugerida.

3) De la muestra elegida, fueron seleccionados un grupo de 10 empresarios para
integrar el programa de entrevistas.

4) Con respecto a los resultados de laencuesta, al momento se recibid una respuesta
del 15% de la muestra elegida.

5) Analizamos las nuevas normas vigentes en materia de financiamiento a las
Peguefias y medianas empresas.

Se espera para el proximo avance alcanzar los siguientes objetivos:

a) Tabular los datos obtenidos de la encuesta.
b) Culminar el programa de entrevistas.

c) En base a la bibliografia analizada, la encuesta circularizada y las entrevistas
personales arribar a una conclusion.



CONCLUSION



CONCLUSIONES

En base a la bibliografia consultada, a los resultados de la encuesta circularizada se puede
afirmar que al mes de Noviembre de 2001 los instrumentos financieros disponibles para las
Pymes eran:

1) Leasing: Segun la Ley 25248/00 es un préstamo que en lugar de estar representado por

2)

3)

4)

5)

dinero, lo esta por un bien donde el propietario transfiere el uso y goce al tomador en el
momento de su entrega y por esa transferencia el titular recibe un precio que es el canon
y le otorga al tomador (solicitante) una opcién de compra al final de pago del canon,
por un valor residual que fijan las partes como un porcentaje del costo del bien.

Factoring financiero (facturacion financiera): Conforma un conjunto de servicios
prestados por una institucion de crédito para atender financiera y administrativamente la
cartera de deudas de la empresa cliente, por un precio cierto determinado. Es un
contrato celebrado entre una empresa y un intermediario financiero, por el cual la
primera transfiere a la segunda créditos a cobrar originados por su actividad comercial o
de servicios (facturacion, cheques posdatados, pagarés, etc) con la finalidad de obtener
recursos liquidos.

Warrant: La operatoria consiste en que una empresa propietaria de stocks de bienes y
productos fungibles (agricolas, ganaderos, forestales, mineros o manufacturas
nacionales o importadas en plaza y con destino definitivo), puedan obtener asistencia
crediticia procediendo a depositar los mismos en empresas de depdsitos debidamente
autorizadas para tal actividad.

Fideicomiso: Implica la transferencia de un dominio a una tercera persona solo a titulo
de confianza (fiducia) porque se entiende que esta persona cumplird el encargo
encomendado por quien le transmite la propiedad.

Fideicomiso financiero: Se trata de una especie enmarcada en la figura genérica del
fideicomiso, y permite que el patrimonio de una persona pueda separarse del resto y
permanecer inatacable contra posibles ataques de acreedores. Los bienes afectados al
fideicomiso no corren el riesgo comercial del fiduciante (el que transmite la propiedad
de los bienes) ni del fiduciario (nuevo propietario de los bienes fideicomitidos).



6) Fondos de capital de riesgo para Pymes: son fondos de' inversion destinados a aportar
capital y asistencia técnica a Pequefias y Medianas Empresas a cambio de una
determinada participacion en su patrimonio por un tiempo determinado. Ello equivale, a.
decir que transcurrido un plazo preestablecido él socio financiero se retirara del
negocio, después de.renegociar con sus duefios la venta de su participacion accionaria.

7) Sociedad de garantia reciproca: La nueva Ley Pyme modificd algunos aspectos de la
legislacion anterior, impulsando la creacion Renuevas sociedades de garantia, hecho
este que permitiria atenuar uno de los principales problemas del rector Pyme, el acceso
al financiamiento. Las SGR sonun tipo de sociedad que plantea una alianza de intereses
entre dos sectores de la realidad econpmica. Por un lado las Pyme y por el otro el
inversor financiero. Ambas partes componentes son apoyadas con incentivos fiscales
explicitos enJa Ley de creacion de las SGRSJEI objetivo basico es otorgar certificados
de garantia a las Pyme integrantes, agilizando su acceso al financiamiento al avalar la
operacion crediticia.

8) Pymes y Mercado de Capitales: Las Pymes pueden acceder al financiamiento de su
actividad recurriendo al mercado de capitales, mediante la emision de titulos valores
(acciones u obligaciones negociables) que se colocan entre los inversores.

No obstante la existencia de los nombrados instrumentos financieros, son pocas las Pymes
Que ios conocen, la mayoria de las empresas encuestadas y entrevistadas manifestaron
desconocerlos.

Cabe destacar que en el mes de_Diciembre.de 2001 se-produjeron importantes cambios a
nivel financiero y politica: el establecimiento del denominado “ corralito financiero”
(limite a la salida de capitales del sector financiero) y las posteriores renuncias del Ministro
de Economia Domingo Cavallo y del Presidente de la Republica Fernando De La Rua.
Estos sucesos endurecieron mas aun el acceso al crédito por parte de las Pymes, como,
también incrementaron el corte en la cadena de pagos, estos fendmenos han agravado adn
maés el problema de capital de trabajo.



