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Resumen:

En el presente trabajo lo que se busca es hacer un anélisis de cémo es actualmente la participacion de
las Pymes en el mercado de capitales Argentino. Mercado que en este Ultimo tiempo se ha
desarrollado en mayor medida a comparacion de afios anteriores, lo cual es muy beneficioso para las
Pymes argentinas, ya que les brinda una posibilidad méas de financiamiento.

El anélisis comienza, con una serie de definiciones y conceptos acerca de que se denomina hoy como
Pyme y como es la categorizacion de las mismas en base a sus ventas anuales y nimero de personal.
Ademas se describen brevemente cuales son los principales organismos que participan dentro del
mercado de capitales de Argentina.

El trabajo continua con una investigacién sobre cuales son las principales opciones que brinda hoy el
mercado de capitales para las Pymes, sus ventajas y desventajas y cuales de estas opciones son las
mas utilizadas en el marco de volatilidad que opera hoy el mercado Argentino.

Al final del trabajo se realiza un caso practico para comparar 2 herramientas del mercado de capitales
y un crédito bancario. El objetivo es poder ver con esto, cuales son los costos en los que se incurre
cuando se accede a estas opciones, y cudl de ellas puede ser mas beneficiosa para las empresas desde
el punto de vista econémico.

Podremos observar en los resultados, como las Pymes gracias al desarrollo del Mercado de Capitales
argentino, han obtenido una nueva alternativa de financiamiento mas conveniente que el mercado
financiero actualmente.

Mercado de Capitales — Pymes — Mercado financiero — Crédito Bancario — Financiamiento
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INTRODUCCION

En el presente trabajo lo que se busca es hacer un analisis de cdmo es actualmente la participacion de las
Pymes en el mercado de capitales Argentino. Esto es importante porque las Pymes son el sostén de la
economia Argentina. Actualmente las pequefias y medianas empresas, representan el 99% de las empresas
del pais, y generan mas del 70% del empleo nacional. Si bien el Mercado de capitales ha crecido en el dltimo
tiempo, sigue siendo uno de los menos desarrollados en la Regién y tiene mucho por crecer todavia. Por
estos motivos es fundamental para la economia de Argentina, que las pequefias y medianas empresas crezcan
de manera sostenida en el tiempo, no se vean afectadas por la actualidad econémica del pais y puedan contar
con todas las alternativas de financiamiento posibles que brindan los mercados.

CAPITULO I: PRINCIPALES DEFINICIONES Y ACTORES INTERVINIENTES.

En este capitulo se hara una breve descripcion de las principales definiciones que tendremos en cuenta para
el desarrollo del trabajo y de los actores que son intervinientes en el Mercado de Capitales.

1) DEFINICION DE PYME

La pequefia y mediana empresa o pyme (conocida también por el acronimo PyME, lexicalizado como pyme,
o por la sigla PME)! es una empresa que cuenta con ciertos limites ocupacionales y financieros prefijados
por los Estados o regiones. Las pymes son agentes con ldgicas, culturas, intereses y un espiritu emprendedor
especificos. También existe el término MiPyME (acrénimo de "micro, pequefia y mediana empresa™), que
es una expansion del término original, en donde se incluye a la microempresa.

Fuente: (https://es.wikipedia.org/wiki/Peque%C3%Bla_y mediana_empresa)

Las pequefias y medianas empresas son entidades independientes, con predominancia en el mercado
comercial, quedando con participacion reducida en el mercado industrial por las grandes inversiones
necesarias y por las limitaciones que impone la legislacion en cuanto al volumen de negocio y de personal.
Si son superados convierten, segin la ley, a una microempresa en una pequefia empresa, 0 una mediana
empresa se convierte automaticamente en una gran empresa. Por todo ello una pyme nunca podra superar
ciertas ventas anuales o una determinada cantidad de personal.

2) CATEGORIZACION PYME

El Ministerio de Produccion establece la categoria de las PyMEs de acuerdo a la actividad declarada, a los
montos de las ventas totales anuales de cada empresa y a la cantidad de empleados.

Si las categorias que arrojan las dos tablas no coinciden, se tomara en cuenta la categoria mas elevada.
Para las empresas que realicen actividades de comision o consignacion, se tomaré sélo la variable empleo.
Esto les permitira encuadrarse dentro de la categoria que mas se ajuste a su tamafio real.



Cuadro N°1: Categorizacion segun monto de facturacion

CATEGORIZACION SEGUN VENTAS ANUALES

ACTIVIDAD
CONSTRUCCION  [SERVICIOS COMERCIO MINERIA E INDUSTRIA |AGROPECUARIO
< MICRO 12.710.000 6.740.000 23.560.000 21.990.000 10.150.000
& [PEQUENA 75.380.000 40.410.000 141.680.000 157.740.000 38.180.000
'9_4 MEDIANA 1 420.570.000 337.200.000 1.190.400.000 986.080.000 272.020.000
S |MEDIANA 2 630.790.000 481.570.000 1.700.590.000 1.441.090.000 431.450.000
Fuente: (https://www.argentina.gob.ar/noticias/nuevas-categorias-para-ser-pyme-3)
Cuadro N°2: Categorizacion segun cantidad de empleados
CATEGORIZACION SEGUN CANTIDAD DE EMPLEADOS
ACTIVIDAD
CONSTRUCCION |SERVICIOS COMERCIO MINERIA E INDUSTRIA |AGROPECUARIO
< MICRO 12 7 7 15 5
& [PEQUENA 45 30 35 60 10
g MEDIANA 1 200 165 125 235 50
S |MEDIANA 2 590 535 345 655 215

Fuente: (https://www.argentina.gob.ar/noticias/nuevas-categorias-para-ser-pyme-3)

3) PRINCIPALES CONCEPTOS Y ACTORES EN EL MERCADO DE
CAPITALES ARGENTINO

3.1) El Mercado de Capitales en Argentina

El Mercado de Capitales comprende, la transferencia original o primaria, de recursos a mediano y largo
plazo y de capital de riesgo que tiene lugar via el sistema bancario y financiero y a través de los Mercados
de Valores. Asimismo, comprende el mercado de negociacién o secundario de estos valores. En Argentina
estan regidos por la Ley de Mercados de Capitales, que “regula la oferta publica de valores, cualesquiera
que éstos sean, estableciendo a tal fin los principios de su organizacion y funcionamiento, las normas
rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de control”,
habiéndose creado la “Comision Nacional de Valores que es el encargado de promover, regular y supervisar
el mercado de capitales”, que es la que tiene el control sobre los valores objetos de oferta publica.

Fuente (Erpen, Monica, “Mercado de capitales: manual para no especialistas ” Editorial 2010)




El Mercado de Capitales de ser concebido como uno de los factores determinantes para el desarrollo
productivo, es por eso que tiene gran importancia para nuestro bienestar. Su organizacion es la que permite
que el dinero del pablico inversor, se canalice hacia quienes necesiten del mismo para implementar sus
proyectos de crecimiento, ya sea el Estado o las Empresas.

A traveés de la oferta publica que realizan las Empresas y el Estado, los inversores pueden acceder la compra
de cualquier tipo de titulo valor.

El Mercado de Capitales constituye una alternativa de financiamiento estable, econémica y complementaria
al autofinanciamiento y el financiamiento proveniente del sistema bancario, a través de distintos
instrumentos financieros, que de acuerdo a sus caracteristicas individuales implican distintos niveles de
riesgo.

Los mismos se clasifican en tres grandes grupos: Instrumentos de Renta Fija, Instrumentos de Renta
Variable e Instrumentos Derivados.

Estos se detallan a continuacion: Fuente (Erpen, Monica, “Mercado de capitales: manual para no
especialistas” Editorial 2010):

» Instrumentos de renta fija: tales como titulos publicos, obligaciones negociables y valores de
deuda fiduciaria permiten obtener un beneficio periddico conocido por el inversor al momento de
la emision y/o compra.

» Instrumentos de renta variable: son otro tipo de renta brindada por el mercado de capitales, en la
que existe un cronograma de pagos futuros desconocidos para el inversor en un primer momento.
Es el caso de las acciones, fondos comunes de inversion y certificados de participacion.

» Instrumentos derivados: se caracterizan porque su valor depende de otro activo o indice (bonos,
divisas, materias primas, etc.), al que se denomina subyacente. Su funcién principal es distribuir el
riesgo que resulta de movimientos inesperados en el precio del subyacente entre los participantes
gue quieren disminuirlo y aquellos que deseen asumirlo. Entre ellos, contratos futuros, opciones y
swaps.

El Mercado de Capitales, o en Argentina también llamado Sistema Bursétil Argentino, tiene por finalidad
la negociacion (compra, venta) de activos financieros, y esta integrado por varias instituciones, cada una de
ellas con una funcion especifica y fundamental para lograr la seguridad en las inversiones, las cuales se
detallan a continuacion:

» Comision Nacional de Valores: Creada por la Ley de Oferta Publica Nimero 17.811 para velar
por la transparencia de los mercados de valores y la correcta formacion de precios en 1os mismos,
asi como la proteccion de los inversores.

» Bolsa de Comercio: Esté legalmente autorizada para admitir, suspender y cancelar la cotizacion de
valores negociables, segun sus propios reglamentos, aprobados por la Comisién Nacional de
Valores. En Argentina existen varias Bolsas de Comercio con y sin Mercados Adheridos.

» Mercado de Valores: Entidad privada constituida como sociedad an6nima. Registra, monitorea y
liquida las operaciones negociadas por sus accionistas, y garantiza algunas de esas operaciones.



Se dividen en mercados primarios y secundarios, separando la fase de emision de valores y la de su
negociacion. Los mercados primarios son aquellos en los que los activos financieros intercambiados
son de nueva creacion. Los oferentes de titulos en el mercado son las entidades necesitadas de
recursos financieros y que acuden a este mercado a emitir sus titulos, por el lado de los demandantes
se encuentran los inversores, que con excedentes de recursos financieros acuden a estos mercados
a adquirir titulos.

Los titulos son emitidos en el mercado primario que sirve para la captacion de ahorro y que supone
por tanto la captacion de nueva financiacion y posteriormente los valores ya adquiridos se negocian
en el mercado secundario que vendria a ser un mercado de segunda mano o de reventa.

Caja de Valores: Es la Gnica depositaria del pais que bajo la figura del depésito colectivo, efectia
la custodia de valores negociables tanto publicos como privados, facilitando las transacciones de
los mismos en el marco de seguridad y privacidad exigido por la ley 20.643 y normas
complementarias, bajo el contralor de la Comision Nacional de Valores.

Banco de Valores: Entidad financiera bajo la regulacion del BCRA, creado principalmente para la
liquidacién de operaciones de forma eficiente y segura entre las contrapartes y el Mercado de
Valores.

Agentes y Sociedades de Bolsa: Accionista de algin mercado de la Argentina, intermediario por
el cual el interesado final puede operar en el Mercado de capitales. La empresa se inscribe en la
CNV y solicita la autorizacion correspondiente. Una vez realizado esto y provista la misma, acuden
al mercado primario mediante agentes autorizados esperando que los interesados manifiesten su
intencion de compra o venta de activos, los cuales una vez negociados seran custodiados por agentes
de depésito.



CAPITULO I1: PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO.

En el siguiente capitulo, lo que se busca es realizar un analisis de las principales alternativas de
financiamiento que brinda el Mercado de Capitales. En el mismo podremos observar cuales son las ventajas
y desventajas de financiarse con cada instrumento, y cuales de ellos pueden aprovechar las Pymes para
financiarse en el corto o largo plazo.

1) FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO DE CAPITALES

La economia argentina esta transitando un complejo panorama. Y uno de mayores problemas que enfrenta
tiene que ver con las lineas de crédito mas tradicionales, que se resintieron o directamente se cortaron,
representando un golpe directo a la actividad de las pymes.

Pese a los vaivenes que afectan las tasas referentes del fondeo empresario, el Mercado Argentino de Valores
( MAV) busco seguir brindando herramientas para garantizar el financiamiento de las pequefias y medianas
empresas. Entre ellas se destacaron la negociacion de cheques de pago diferido y pagarés.

1.1) FINANCIAMIENTO TOTAL EN EL MERCADO DE CAPITALES

Cuadro N°1) Financiamiento total por instrumento — Diciembre 2018

Pagarés;
$ 421, 3%

Fideicomisos
Financieros;
$ 4.545; 33%

Fuente: (https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes)




Colocaciones Diciembre 2018

En el mes de diciembre el financiamiento total en el mercado de capitales argentino ascendio a $13.962
millones, un 33% inferior en términos intermensuales y un 70% menor al observado en el mismo mes del
afio anterior.

Este financiamiento se compuso de $5.093 millones emitidos como cheques de pago diferido (36% del
total), $4.545 millones mediante la colocacién de fideicomisos financieros (33%), $3.904 millones en
obligaciones negociables (28%) y $421 millones por medio de la emision de pagarés avalados (3%).

Cuadro N°2) Financiamiento Acumulado 2018

Transcurrido el afio 2018, el financiamiento total en el mercado de capitales alcanz6 los $190.511 millones,
una variacion negativa de 36% respecto al afio anterior.
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Fuente: (https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes)




Cuadro N°3) Financiamiento Acumulado 2018 Pyme

El financiamiento acumulado obtenido por las PyMEs en el mercado de capitales local a lo largo del afio
2018 ascendio6 a $42.418 millones, valor que supera en un 68% a los $25.273 millones del afio anterior.

Millones $

Obligaciones Negociables

m Fideicomisos Financieros

n Chegues de Pago Diferido Avalados

Acumulado 2017 Acumulado 2018

Fuente: (https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes)

Si se realiza una comparacion entre el grafico que muestra el financiamiento acumulado 2018 y el del
financiamiento acumulado pyme 2018, es interesante nombrar los siguientes puntos:

>

>

El financiamiento acumulado 2018 disminuyo en un 36% con respecto al afio 2017.
El financiamiento acumulado Pyme 2018 aumento un 68% en comparacion con el afio 2017.

Los cheques de pago diferido han sido el instrumento mas utilizado en el afio 2018, ya que en ambos
graficos se puede visualizar el incremento de utilizacion de estos instrumentos.

En ambos grafico si visualiza la disminucion del Fideicomiso Financiero como alternativa de
financiamiento.



2) PRINCIPALES INSTRUMENTOS UTILIZADOS EN EL MERCADO DE
CAPITALES

2.1) FIDEICOMISO FINANCIERO (FF)

La Ley 26.994, mediante la cual se sancion el nuevo Codigo Civil y Comercial de la Republica Argentina
(y que modifico la Ley de Fideicomiso 24.441), define en su articulo 1666 que “hay contrato de fideicomiso
cuando una parte, llamada fiduciante, transmite o0 se compromete a transmitir la propiedad de bienes a otra
persona, denominada fiduciario, quien se obliga a ejercerla en beneficio de otra llamada beneficiario, que
se designa en el contrato, y a transmitirla al cumplimiento de un plazo o condicion al fiduciante
fideicomisario”.

En este punto, resulta importante distinguir la diferencia entre un fideicomiso financiero y un fideicomiso
comun. El primero es el que esté relacionado con el mercado de capitales, ya que se constituye para realizar
un proceso de titulacion o securitizacion de activos con emisién de valores negociables. El segundo, se
utiliza para formalizar relaciones comerciales y financieras, no relacionadas con el mercado de capitales.

A partir de estos conceptos, veamos entonces el rol de cada una de las partes:

Fiduciante: es la empresa que busca financiamiento en el mercado de capitales y la “originante” de los
activos iliquidos que se transmiten al fideicomiso para conformar el patrimonio fideicomitido. Este
patrimonio, que esta separado del de la empresa y por lo tanto aislado de su riesgo de quiebra, se constituye
en el respaldo de los valores negociables que emite el fiduciario financiero para ser colocados entre los
inversores.

Fiduciario Financiero: es una entidad especializada que cumple el rol de administrar los bienes o activos
que la empresa fiduciante transmite al fideicomiso, y de emitir los valores negociables. La administracion
que realiza el fiduciario financiero es en beneficio de los inversores que compran los valores negociables.
Pueden actuar como fiduciarios financieros las entidades financieras y las sociedades autorizadas por la
CNV.

Beneficiarios: son los inversores que compran los valores negociables emitidos por el fiduciario financiero
y que, por lo tanto, reciben los derechos econémicos que surgen de la administracion de los bienes o activos
transmitidos al fideicomiso.

Fideicomisario: se denomina asi al Gltimo beneficiario, quien recibe el remanente de los bienes que integran
el fideicomiso luego de haberse cumplido con todas las obligaciones previstas en el contrato. Esta figura
puede no ser incluida en el contrato cuando se prevea que los destinatarios finales de dichos bienes residuales
seran el mismo fiduciante o los beneficiarios.



Emision

La autorizacion para realizar oferta publica puede ser solicitada ante la COMISION NACIONAL DE
VALORES (CNV) respecto de: Una emision de valores representativos de deuda o certificados de
participacion (Fideicomiso Financiero Individual); o un programa global para la emision de valores
representativos de deuda o certificados de participacion hasta un monto maximo (Series).

Por cada fideicomiso financiero cuyos valores fiduciarios hayan sido admitidos a la oferta publica el
fiduciario presentara:

-Estado de situacion patrimonial.

-Estado de evolucion de patrimonio neto.
-Estado de resultados.

-Estado de origen y aplicacion de fondos.

Nivel de Riesgo

Los valores emitidos por los fideicomisos tienen un riesgo inferior al que tendrian unos bonos emitidos por
la entidad fiduciante. El motivo es que el fideicomiso es un patrimonio independiente y separado del balance
de la entidad, por lo que no se ve afectado por el riesgo comercial de la misma. Los acreedores de la empresa
no tienen ningun derecho sobre los activos integrados en el fideicomiso, de la misma manera los bienes del
fiduciario no responderan por las obligaciones asumidas para la ejecucién del fideicomiso, las que sélo seran
satisfechas con los bienes fideicomitidos.

Los pagos de rentas y la devolucion del capital a los inversores se realizan con los rendimientos que generan
esos activos, que son administrados por la entidad fiduciaria. Es decir, es el propio patrimonio del
fideicomiso el que respalda los pagos a los inversores.

Rentabilidad Esperada / Frecuencia de obtencion de rendimientos

Debido al menor riesgo de los valores de deuda emitidos por los fideicomisos, los rendimientos esperados
son inferiores a los de los bonos (de hecho, para las entidades es una forma mas barata de financiarse: tienen
gue pagar menos intereses a los inversores).

Sin embargo, cada emision de deuda fiduciaria tiene sus propias condiciones (detalladas en el prospecto de
emisidn), entre las que se encuentra la tasa de interés, que puede ser fija o variable, y las fechas de pago.
Segun los proyectos financiados pueden encontrarse diferentes combinaciones de riesgo, rentabilidad y
plazo, por lo que es posible encontrar valores de deuda fiduciaria adecuados para distintos perfiles de
inversores.

En mejora de las posibilidades de cobro, los valores fiduciarios pueden contar con otras garantias, entre
ellas: asignacion de bienes adicionales al fideicomiso de manera que exista una sobre cobertura de riesgos,
garantias personales por parte del fiduciante o un tercero, garantias reales y/o afectacion de bienes a un
fideicomiso de garantia.

Extincion

El fideicomiso financiero se extingue por el cumplimiento del plazo o la condicidn a que se hubiere sometido
o el vencimiento del plazo méximo legal (30 afios).



Ventajas:

Algunas de las ventajas principales que genera la utilizacion de estos instrumentos es la recuperacion de
liquidez y la posibilidad de derivar a terceros el riesgo implicito en los activos iliquidos. Ademas, esta
herramienta le permite al colocador obtener fondos sin contraer deudas, es decir, sin aumentar el pasivo de
la sociedad por cuanto se trata de una fuente de financiamiento “fuera de balance”. Por tlltimo, es importante
nombrar que estos instrumentos estan separados del riesgo de la empresa que los origind, por lo que permite,
dependiendo del activo, obtener valores fiduciarios con una calificacion de riesgo mas alta que la
correspondiente a la empresa.

Fuente: (Erpen, Monica, “Mercado de capitales: manual para no especialistas ” Editorial 2010)
Colocaciones Diciembre 2018

En diciembre de 2018 se colocaron 16 fideicomisos financieros por un total de $4.545 millones,
representando una variacion interanual negativa de 9%. La totalidad de las emisiones se denominaron en
pesos argentinos.

Cuadro N°1) FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS POR TIPO - DICIEMBRE
2018

Leasing; $168; 4%

Agropecuarios;
$147;3%

Fuente: (https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes)

Las emisiones de fideicomisos financieros en pesos se colocaron a plazos que oscilaron entre los 8 y 56
meses, primando las tasas de interés variables (Badlar + margen). Las tasas nominales de los cupones
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oscilaron entre el 42% y 51,2%, promediando 47,8% nominal anual. Las TIR de corte, no obstante, fueron
sustancialmente superiores variando entre 51,5% y 91%.

Acumulado Anual

La colocacion acumulada de fideicomisos financieros a lo largo del afio 2018 ascendi6 a $46.071 millones,
esto representa una caida del 7% respecto al nivel registrado durante el afio anterior. El siguiente cuadro
discrimina por sector la colocacion de fideicomisos financieros.

Cuadro N°2) MONTO DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS POR SECTOR

60.000 -
50.000 $
40,000 -
e
[} nOtros
T
8
g 30000 - Infraestructuray Energia
z mAgropecuarios
mConsumo
20000 A 38.857
10.000 -
0 4

Acumulado 2017 Acumulado 2018

Fuente: (https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes)

Asimismo, durante este afio se colocaron 155 fideicomisos financieros, 60 unidades menos que en el mismo
periodo del afio precedente.
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2.2) OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Representan un contrato de empréstito entre la empresa y el inversor. De acuerdo al articulo 1° de la ley
23.576 (modificada por las leyes 23.962, 23.966 y 27264, y deméas Decretos) los emisores de este
instrumento pueden ser sociedades por acciones, sociedades de responsabilidad limitada, cooperativas,
asociaciones civiles constituidas en el pais y sucursales de sociedades por acciones constituidas en el
extranjero en los términos de la ley 19.550 (Ley de Sociedades Comerciales).

Del mismo modo que los titulos pablicos, las condiciones de emisidn de las ON pueden variar de un emisor
a otro y son especificadas en un documento conocido como prospecto de emision, que se publica al momento
de requerir la autorizacion de oferta publica y de listado en los Mercados (con y sin contraparte central).

El prospecto de emisidn contiene, ademas de la informacion sobre la empresa emisora, las condiciones de
emision, entre las que se encuentran: la moneda, la forma y plazos de amortizacidn del capital, el interés y
la garantia.

En funcién de algunas de estas caracteristicas, las podemos clasificar de la siguiente manera:
Por su tipo:

ON simples: son el tipo de ON mas comun. Representan una relacion de préstamo entre el emisor y el
inversor, y por lo tanto el compromiso del deudor de devolver en tiempo y forma el capital més los intereses
pactados. Pueden ser conservados por los inversores hasta su vencimiento lo que se conoce como una
inversion a “finish”, con el propésito de ir recibiendo el pago de los cupones de amortizacion
(correspondiente a la devolucion del capital) y los de renta (correspondiente a los intereses pactados).
También pueden ser compradas por los inversores con la esperanza de que una suba del precio les permita
realizar una ganancia de capital a través de la venta en los mercados secundarios (inversion para trading).

ON convertibles: son aquellas que, ademas de representar una relacion de crédito, le otorgan al inversor la
opcidn de canje por una determinada cantidad de acciones representativas del capital social de la emisora,
segun una relacién de conversion explicitada en el prospecto de emision, y que, en general, reproduce
condiciones mas ventajosas que la compra de esos valores en el mercado secundario. Cuando se emite este
tipo de obligaciones negociables, la ley protege a los accionistas de la emisora otorgandoles el derecho de
suscripcion preferente y de acrecer. Es decir, que los mismos accionistas tienen prioridad para suscribir las
nuevas obligaciones convertibles a ser emitidas. El ejercicio de la opcion de conversion representa la
cancelacion de la deuda y en forma simultanea el aumento de capital (el inversor cambia su estatus de
acreedor al de accionista de la empresa).

Por la garantia de la emision:

Simple o comun: la garantia es el patrimonio del emisor, es decir, el inversor es un acreedor comun, sin
ninguna preferencia o prelacion en el cobro frente a otros acreedores de la empresa.

Especial: determinados bienes, como los inmuebles, quedan afectados a la garantia de la ON.
Flotante: la garantia recac o “flota” sobre todos los bienes muebles e inmuebles, presentes y futuros del
emisor. Es decir, que el emisor se compromete a mantener una garantia en bienes que, si bien pueden

cambiar en el tiempo, deben ser suficientes para respaldar el monto emitido.

Prendaria: uno a mas bienes muebles es afectados como garantia de la emision.
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Fideicomiso de garantia: los activos o flujos de fondos afectados a la garantia son cedidos a un fideicomiso
de garantia. De este modo la garantia se separa del patrimonio del emisor, quedando protegida en caso de
quiebra del mismo. Este tipo de emisién recibe el nombre de ON Fiduciaria.

Fianza o aval: el pago de la ON es garantizado por un tercero, por ejemplo una Sociedad de Garantia
Reciproca (SGR).

Emision

Las ON pueden ser emitidas en forma individual o a través de un programa global.

Este ultimo consiste en un procedimiento de autorizacién que permite al emisor, bajo determinadas
condiciones generales, solicitar una autorizacion marco por un monto determinado y por un plazo maximo
de 5 afios, para posteriormente, hacer emisiones en una 0 mas series en el momento que lo desee dentro del
lapso quinquenal.

Nivel de Riesgo

Por su condicidn de valores de renta fija suelen tener un riesgo menor que las inversiones de renta variable
pero, en cualquier caso, superior al de los titulos publicos: la capacidad de pago de las empresas privadas
varia segun su desempefo individual y el sector de actividad en el que actuen.

En consecuencia, algunas obligaciones negociables tienen mas riesgo que otras,

Segun la solvencia y perspectivas de negocio del emisor.

Rentabilidad Esperada / Frecuencia de obtencién de rendimientos

Puesto que el riesgo y la rentabilidad siempre van unidos, el mayor riesgo de las obligaciones negociables
tiene como aspecto positivo la posibilidad de obtener mayores rendimientos. Es Idgico: si una empresa desea
que los inversores le presten su dinero, tiene que ofrecer una retribucion que compense el riesgo asumido,
ofreciendo tasas de interés superiores.

Cada emisién de obligaciones negociables tiene sus propias condiciones (detalladas en el prospecto de
emisidn), entre las que se encuentra la tasa de interés y las fechas de pago. La tasa puede ser fija o variable,
y normalmente el pago de renta se realiza de manera periédica (mensual, trimestral, etc.).

Como en los titulos pablicos, si el inversor decide vender los titulos en el mercado de capitales antes del
vencimiento, puede obtener ganancias por la diferencia entre el precio de venta y el de compra.

Ventajas:

Las principales ventajas que ofrece la utilizacion de esta herramienta es un menor costo financiero total
respecto de otras herramientas para el colocador de la ON. Ademas, le otorga un canal de financiamiento al
colocador, incluso en momentos dificiles de la economia. Al tomador de la ON, le da la posibilidad de
conocer claramente los componentes esenciales del instrumento financiero.

Por otro lado, ofrece ventajas impositivas como la exencion del IVA de las operaciones financieras y
prestaciones relativas a la emisién, suscripcidn, colocacion, transferencia, amortizacion, intereses y
cancelaciones de las obligaciones negociables y sus garantias. Los resultados provenientes de la compra-
venta, cambio, permuta, conversion y disposicion de obligaciones negociables quedan exentas del impuesto
a la ganancia.
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Fuente: (Erpen, Monica, “Mercado de capitales: manual para no especialistas ” Editorial 2010)
Colocaciones Diciembre 2018

En diciembre se colocaron 24 obligaciones negociables (8 bajo el Régimen General, 14 bajo el Régimen
PyME CNV Garantizada y 2 bajo el Régimen PyME CNV) y 2 Valores de Corto Plazo por un monto total
de $3.904 millones, representando una variacion interanual negativa de 90%.

De éstas, 14 estuvieron denominadas en pesos argentinos, representando el 88% del monto emitido en el
mes y 12 en dolares estadounidenses (12% del monto emitido).

Este ha sido el mes mas importante en cuanto a importes y cantidades emitidas a través del Régimen PyME
CNV Garantizada desde que éste entrara en vigencia en junio de 2017, con 14 colocaciones por $264
millones.

Cuadro N°1) Obligaciones negociables colocadas por sector — Diciembre 2018

Servicios No
Financieros; $ 37, 1%

Agropecuario; $ 31;1%
Comercio; $ 144, 4%

Construccion e
Infraestructurs;
$ 315, 8%

Servicios Financieros;
$2.471; 62%

Industria;
$ 255; 6%

Fuente: (https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes)

Las emisiones registradas durante el mes de noviembre se colocaron a plazos que versaron entre los 6 y 49
meses, siendo los VCP por $143 millones los de menor plazo (6 meses) y la ON Garantizada por $34
millones la més larga (4 afios).

En relacion a las tasas de interés nominales a las cuales las empresas adquirieron el nuevo financiamiento
en pesos, primaron aquellas de tipo variable conformadas por una tasa de referencia (Badlar $ Bcos.
Privados) més un margen, y tomaron valores que oscilaron entre 54% y 61,6%. El costo promedio del
financiamiento a través de este instrumento ascendié a 57,4%.

Por otra parte, las emisiones en dolares se colocaron a tasas fijas entre 7% y 12% anual.
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VCP (Valores de Corto Plazo)

La caracteristica particular se relaciona con el plazo de emisién que puede ser, como maximo, de 365 dias.
Por tratarse de un titulo de deuda de corto plazo, son emitidos bajo un régimen simplificado de oferta pablica
con menores requisitos de informacion. Por este motivo, los VCP s6lo pueden ser adquiridos por inversores
calificados. Si bien, en general, son bonos del tipo cupén cero, también pueden emitirse con condiciones

similares a las de las obligaciones negociables.

Cuadro N°2) MONTO DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES ACUMULADAS 17/18
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163.528

160.000 -
16.280

140000 1 b
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80.000 -
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60.000 -

40.000 -

20000 -

Acumulado 2017 Acumulado 2018

Fuente: (https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes)
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2.3) CHEQUE DE PAGO DIFERIDO

El articulo 54 de la ley 24.452 define al cheque como “una orden de pago librada a dias vista, a contar desde
su presentacion para registro en una entidad autorizada, contra la misma u otra en la cual el librador a la
fecha de vencimiento debe tener fondos suficientes depositados a su orden en cuenta corriente o autorizacion
para girar en descubierto, dentro de los limites de registro que autorice el girado”.

El CPD es un instrumento de deuda con un plazo méximo de emisién de 360 dias y del tipo cupdn cero, ya
que el inversor lo compra a un valor inferior al que recibira al vencimiento del mismo.

Nivel de Riesgo

El riesgo de un CPD depende de la solvencia de la empresa que lo libré en primer lugar: es necesario que
en la fecha de cobro tenga fondos suficientes para atender el pago.

Sin embargo, algunos cheques de pago diferido pueden estar avalados por una Sociedad de Garantia
Reciproca o patrocinados, lo que reduce el riesgo de impago.

Rentabilidad Esperada / Frecuencia de obtencion de rendimientos

En general, el riesgo es elevado, por la dificultad de valorar la solvencia de todas las empresas autorizadas
para librar cheques de pago diferido. A cambio, brindan una rentabilidad superior a la de otros valores de
renta fija. Las modalidades de negociacion autorizadas son:

CPD avalados: una sociedad de garantia reciproca o una entidad financiera solicita la autorizacion de listado
y negociacién de los CPD que garantiza. Esto significa que, en caso de un eventual incumplimiento del
librador del CPD, la entidad avalista asume el pago en tiempo y forma. Es el segmento de cotizacion que
presenta el mayor volumen de negociacion.

Segmento de CPD patrocinados: la empresa libradora es la que solicita la autorizacion de listado y
negociacion de los CPD que emite, en general, a favor de sus proveedores. Las libradoras pueden ser
sociedades comerciales, cooperativas, asociaciones civiles, mutuales y fundaciones. Ademas, mediante la
Resolucién 556/09 de la CNV, se agregan como potenciales libradores al Gobierno Nacional, los gobiernos
provinciales y municipales, entes autarquicos y empresas del estado. La responsabilidad de pago
corresponde a la libradora, que debera tener fondos suficientes en la cuenta bancaria a la fecha de
vencimiento del CPD.

CPD Endosados: es una modalidad de CPD Patrocinado que permite que empresas listados que han emitido
acciones y/u obligaciones negociables puedan solicitar autorizacion para cotizar CPD que hubieran recibido
como beneficiarias en pago por la provision de bienes y servicios. Asi, se convierten en endosantes de los
CPD recibidos y son responsables por el pago en el caso de que no sean abonados a la fecha de vencimiento
por los libradores originales.

Horizonte Recomendado de Inversion / Liquidez del Producto

Se trata de un producto de inversion a muy corto plazo: el maximo son 360 dias (para invertir a plazos
superiores existe otro producto, el pagaré bursatil, con un funcionamiento muy similar al de los CPD).
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El cheque de pago diferido es un instrumento bastante liquido: el inversor puede volver a venderlo en el
mercado de capitales antes de la fecha de cobro. En ese caso, su rentabilidad queda definida por la diferencia

entre el precio de venta y el de compra.

Fuente: (Erpen, Monica, “Mercado de capitales: manual para no especialistas ” Editorial 2010)

Negociacion Diciembre 2018

En diciembre de 2018 se negociaron 21.260 cheques de pago diferido con un volumen nominal de $5.093
millones de pesos, representando este valor un incremento interanual de 188%.

Cuadro N°1) MONTOS Y CANTIDADES NEGOCIADOS DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO
POR TIPO.

Montos Negociados CantidadesNegociadas

Patrocinados;
§17,0%
Directos
Garantizados,
$70;1%

Patrocinados;
181; 1%

P Directos
e (3 rantizadcs;

175, 1%
Directos No
Garantizados;
1356, 6%
Warrant; 135, 1%

Warrant;
§ 44.1%

Fuente: (https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes)

La negociacion de cheques de pago diferido se concentr6 en el segmento avalado, que represent6 el 77% de
los montos y el 91% de las cantidades negociadas. Entretanto, el porcentaje restante correspondio a la
negociacion del segmento directo garantizado, no garantizado y warrant-y patrocinado.

De los montos y cantidades negociados puede deducirse que el monto promedio por cheque emitido alcanzo

los $239.549, una suba interanual de 48%.
Las tasas promedio ponderadas mensuales del mercado de cheques de pago diferido en el mes de diciembre,

y sus variaciones intermensuales medidas en puntos basicos, fueron las siguientes.
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Cuadro N°2) Tasa de interés del mercado de cheques.

TASAS DE INTERES DEL MERCADO DE CHEQUES - DICIEMBRE 2018

Tipo de cheque/Sistema de Tasa promedio Variacion
Negocacion pond. mensual mensual (pbs)
Total 48,5% -370
Avalados 45 4% -440
Directos 58,2% -250
Patrocinados 59,1% +40
Warrants 65,9% -370

Por otra parte, los montos negociados en diciembre aumentaron para todos los plazos respecto a los
observados durante el mismo mes del afio anterior.

Acumulado Anual

En el afio 2018 el financiamiento a través de cheques de pago diferido fue de $37.550 millones, una suba
interanual equivalente a 101%.

Cuadro N°3) NEGOCIACION ACUMULADA DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO
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Millones $
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10.000 -
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Acumulado 2017 Acumulado 2018

Fuente: (https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes)
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2.4) PAGARE AVALADO

Un pagaré es un valor de deuda que puede ser negociado en los Mercados autorizados en forma exclusiva
por PYME CNV. Su instrumentacion es similar a la del Cheque de Pago Diferido, pero a un plazo méas
extendido, ya que los pagarés podran emitirse de 180 dias a 3 afos.

En el caso de los Pagarés a ser negociados en mercados, deberan estar avalados por una Sociedad de Garantia
Reciproca (SGR), la PYME CNV debera emitirlo sin identificacion de beneficiario y deberan ser
depositados mediante un endoso a favor de una entidad autorizada por la Comision, a solicitud del
depositante y por cuenta y orden del cliente, indicandose en el endoso “Para su negociacion en Mercados
bajo competencia de CNV”.

Su negociacion podré ser individual o bien agrupada en lotes de Pagarés, a efectos de conformar un flujo de
fondos.

Para ser avalados por una SGR, la PYME CNV debera asociarse como socio participe de la misma forma
que con los CPD. Esta garantia asegura la cobranza al inversor y por ende posibilita disminuir la tasa de
interés del financiamiento de la PYME CNV.

El Pagaré puede estar nominado en pesos 0 en moneda extranjera con un monto minimo de $100.000 o valor
equivalente.

Este instrumento se posiciona en un tramo de mayor plazo que los CPD pero de menor monto que las ON y
FF, permitiendo una rapida financiacion de las operaciones en forma directa a través de un Agente

autorizado, en forma garantizada por una SGR, sin necesidad de generar un Prospecto ni autorizacién previa
por parte de la CNV.

Fuente: Macchi, Julio: “La Inversion Bursatil”. 1988.
Negociacion Diciembre 2018

En diciembre de 2018 se negociaron 574 pagarés avalados por un monto total equivalente a $421 millones,
representando una suba de 10% respecto al mismo mes del afio anterior.

El 56% de los pagarés avalados negociados se denominaron en délares estadounidenses. Las tasas de interés
nominales en délares de estos valores negociables se ubicaron en un intervalo de 9% a 16,1% y a plazos de
pago que se fijaron entre 1 y 36 meses. En tanto, los pagarés negociados en pesos obtuvieron tasas entre
40% y 58% a plazos de entre 3y 36 meses.

Evoluciéon Mensual

A lo largo del afio 2018 se negociaron 5.546 pagarés avalados por un monto equivalente a $4.777 millones,
representando una suba interanual de 110%.
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Cuadro N°1) EVOLUCION MENSUAL NEGOCIACION DE PAGARES AVALADOS Y
TASA DE INTERES PROMEDIO PONDERADA EN DOLARES - TOTAL MERCADOS.

600 -

500 -

400 4
357

8,4%
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300
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100 |

ene-18

Fuente: (https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes)
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Por Gltimo, luego de hacer un anélisis de los principales instrumentos utilizados por las empresas en el

mercado de capitales, se agrega un gréafico en el cual se puede visualizar lo siguiente:

Los instrumentos mas elegidos por las pymes fueron, los cheques de pago diferido y los pagare. Esto
demuestra una necesidad de las pymes de financiarse con instrumentos méas de corto plazo. Ademas se ve
una caida del 14% en la utilizacion de los fideicomisos financieros en el periodo 2018, en comparacion con

el 2017.
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3) FINANCIAMIENTO TOTAL PYME POR INSTRUMENTO

Cuadro N°1) En millones de pesos. Acumulado Enero - Diciembre

Obligaciones Negociables Fideicomisos Financieros
$4m7

$2.959

$3.553

$1.798
Acumulade 2017 Acumulade 2018 Acumulado 2017 Acumulade 2018
Cheques de Pago Diferido Avalados Pagarés
$ 31128
$17.087

Acumulado 2017 Acumulado 2018 Acumulado 2017 Acumulado 2018

Fuente: (https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Informes)

Con este ultimo gréafico, se puede comparar y hacer un andlisis de como ha sido el financiamiento de las
pymes en el mercado de capitales.

El primer dato a destacar es como ha aumentado la utilizacion tanto de cheque de pago diferido como de
pagarés, en comparacion con la colocacién de fideicomiso financiero y obligaciones negociables. A pesar
de que la colocacion de ON ha aumentado en el financiamiento Pyme, no se puede decir lo mismo en el
financiamiento acumulado total. Esto deja de manifiesto, como las empresas han optado por elegir
instrumentos de financiacion a corto plazo en vez de instrumentos a largo plazo. Esto puede deberse a la
volatilidad de la economia actual, ya que las empresas cuando realizan inversiones buscan alternativas de
financiamiento a largo plazo pero al haber tanta incertidumbre, esto desmotiva a las mismas.

Otro dato importante es como ascendio la utilizacion de estos instrumentos por parte de las Pymes, ya que
el dnico instrumento que disminuyo en un 14% con respecto al acumulado 2017 fue la colocacion de
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fideicomiso financiero. Por el contrario los cheques de pago diferido y pagares aumentaron en un 82% vy
110% respectivamente.

4) DESARROLLO DE LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA (SGR)

El Sistema de Garantias Reciprocas tiene por objetivo mejorar las condiciones financieras de las Micro,
Pequefias y Medianas Empresas (MIPYMES) frente a los oferentes de crédito. Sus instrumentos procuran
aumentar la oferta de colaterales disponibles para las

PyMEs que permita facilitar y mejorar las condiciones de acceso al crédito.

El patrimonio de las SGR esté constituido por aportes de origen tanto privado como publico. Este patrimonio
actla como respaldo de las fianzas que las SGR otorgan a sus asociados y/o beneficiarios. Para cerrar el
circulo, los beneficiarios y/o socios respaldan la obligacion con la SGR a través de garantias de todo tipo
(contragarantias que pueden ser comerciales, reales o personales).

Las comisiones cobradas a sus beneficiarios y el ingreso de rendimientos derivados de sus inversiones
financieras constituyen la principal fuente de financiamiento de las SGR.

Este esquema apunta a beneficiar tanto a las PyMEs como a las entidades financieras a través de una
disminucién del riesgo crediticio a partir del aseguramiento brindado por las SGR, y en menores costos de
evaluacion de las carpetas.

En la Argentina el sistema de SGR fue creado a través de la Ley 24.467 y reformado parcialmente por la
Ley 25.300 y posee algunas caracteristicas referidas al esquema de incentivos impositivos que lo convierten
en unico en el mundo.

La SGR obtiene la exencion del impuesto al valor agregado y del impuesto a las ganancias por el
otorgamiento de los contratos de garantia; mientras que las garantias otorgadas por SGR que se inscriban
en el Banco Central son auto liquidables. Por su parte, los aportes de capital y los aportes al fondo de riesgo
de los socios protectores y participes son deducibles de las utilidades imponibles para la determinacion del
Impuesto a las Ganancias en sus respectivas actividades. Este esquema de exenciones impositivas de las
empresas que realizan los aportes al fondo de riesgo de las sociedades actlia como motivacion para la
participacién de las firmas.
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Funcionamiento del Sistema de Sociedades de Garantia Reciproca

1) Financieras (CPD; FF,
O)N) ( AVALES otorgan SGR
2) Comerciales Atraves de Contratosde Garantia | €= Sufuncién principal es avalar las operaciones activas de
it los Socios Participes
3) Técnicas Reciproca i pe:
__________ ~
Socios Participes ‘ Fondo de Riesgo \ Socios Protectores
Pymesavaladas que buscan mejoras en el acceso Garantiza los avals gados porla SGR (Cobertura) | Realizan aportes al Fondo de Riesgoy al Capital
al financiamiento. Suscriben acciones de la SGR > € Social
Poseenel 50% del PN dela SGR | Disponible: aportes Su participacién no euede e'xoeder el 50% del
1 efectuados el FR y Contingente: Capital Social
p porg: i honradas
I honradas
\

i) Permite la desgravacién impositiva del los
aportes del Socio Protector
Contragarantias caracteristicas i) Edge comominimo2afios de permanencia de
& C L—————> | losaportes A
Emitidas porlos Socios Participes a favor de la SGR iii) Juridicamente, puede asumir la forma de Fondo
como respaldo de sus operaciones Fiduciario
iv) La Autoridad de Aplicacion permite un
apalancamiento de hasta4 veces suFondo de
Riesgo
1) Fianzas personales 1
2) Garantias reales (prendas, hipotecas)
3) Cesiones de derechos

Las SGR poseen dos tipos de socios:
a) socios participes: son las PyMEs que solicitan financiamiento.

b) socios protectores: son personas fisicas o juridicas, publicas o privadas, que realizan aportes de capital al
fondo de riesgo de las SGR.

Se distinguen en la practica dos tipos de SGR:

a) las abiertas, que permiten el acceso como socio participe a cualquier empresario PyME
independientemente de la regién en que opere o el tipo de actividad que realice.

b) las cerradas, donde el acceso como socio participe esta restringido por actividad o regiéon y generalmente
estan constituidas por clientes o proveedores del socio protector.
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Principales ventajas

Algunas de las principales ventajas que obtienen los socios participes son la de recibir avales para poder
tomar créditos, a su vez, en el caso de no poder cumplir con los compromisos, quien responderia en ese caso
seria la SGR. Por ultimo las condiciones de financiacion avaladas por las SGR son generalmente mejores.

Por otro lado, los socios protectores mediante el aporte al fondo de riesgo de una SGR, obtienen algunos
beneficios impositivos, como la deduccion del resultado imponible del impuesto a la ganancia por el monto
aportado. Es decir, si un socio protector obtiene un resultado del ejercicio por un monto de $ 100.000,
considerando una alicuota de 35%, su impuesto determinado seria $35.000. Si realiza un aporte de $100.000
al fondo de riesgo de una SGR, dentro del ejercicio fiscal, y el mismo permanece inmovilizado por el plazo
de 2 afios, el resultado imponible serd 0 y su impuesto determinado 0. Pasados los 2 afios podra retirar el
aporte realizado, ademas de recibir la renta correspondiente que generan las SGR en sus fondos de riesgo.

Por ultimo, se destaca en el siguiente grafico, cuales son los principales sectores de la economia al que
asisten actualmente las SGR, discriminado por tramo, region y sector:

-Micro: 33%
-Pequefa: 43%
POR TRAMO g MedTramo:

-Med Trame 2: 1%

-Centro: 31% -Patagonia: 8%
- -BS AS Interior: 25% -NEA: 6%
POR REGION wm) _;paisx “NOA: 6%
-Cuyo: 10%

-Agropecuario: 28%
POR SECTOR mmmmp -Comercio: 26%

-Industria: 22%

-Servicios: 17% —_—

-Mineria: 1%

-Construccion: 6%

Fuente: "Cuyo Aval SGR Informe Marzo 2019 — Sistema de Sociedades de Garantias Reciprocas”

Como se puede observar, actualmente las empresas a las que el sistema asiste en mayor medida, no son las
Pymes del tramo pequefio, si no que el financiamiento se concentra mas en las empresas que pertenecen al
tramo pequefio y mediano 1. Lo cual merece un analisis de discusion, teniendo en cuenta que la economia
argentina esta en un momento de extrema volatilidad y mucha incertidumbre, es probable que las empresas
que pertenecen al tramo micro de la calificacion, sean quienes necesitan mas financiamiento.

Por otro lado suena interesante observar que Cuyo, si bien esta por detras de la zona Centro del pais, y Bs
As, es la region que mas asistencia recibe.

Por ultimo, en la discriminacion por sector, siempre el sector agropecuario se ha mantenido como uno de
los més asistidos, y en cuanto a recibir avales de las SGR, no es la excepcion. En el grafico no se visualiza,
pero si un dato a tener en cuenta, es que el sector de la construccion ha crecido mucho en el uso de estos
instrumentos y hoy alcanza el 8%.
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Cuadro N°1) Composicién riesgo vivo por industria en la region

| Producto 2013 2014 2015 2016 2017 2018 |

Vitivinicola 70% 67% 53% 53% 46% 54%
Servicios y Comercio 8% 8% 8% 8% 17% 16%
Agroindustria 8% 11% 21% 27% 12% 14%
Construccion 2% 4% 0% 0% 8% 6%
Servicios de Salud 1% 0% 0% 0% 5% 3%
Metalurgica 3% 1% 2% 2% 3% 1%
Energia 0% 0% 1% 1% 2% 1%
Otros 8% 9% 9% 9% 1% 5%

| Economia Regional 18% 78% 80% 80% 58% 69% |

Fuente: "Cuyo Aval SGR Informe Marzo 2019 — Sistema de Sociedades de Garantias Reciprocas”
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2013 2014 2015 2016 2017 2018
. Vitivinicola . Servicios y Comercio . Agroindustria Construccion
. Servicios de Salud . Metalurgica . Energia . Otros

Fuente: "Cuyo Aval SGR Informe Marzo 2019 — Sistema de Sociedades de Garantias Reciprocas”
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Estos ultimos dos gréaficos fueron obtenidos de una SGR que opera actualmente en Mendoza y podemos
observar de acuerdo a la composicion del riesgo vivo, como esta distribuido el mismo por industria, afio a
afio desde el 2013.

Los datos interesantes son, como la vitivinicultura sigue siendo desde el 2013 el sector mas asistido.
Ademaés como en el sector de la construccion ha crecido en financiamiento, asi como en el sector Servicios
y Comercio que se ha duplicado con respecto al afio 2015/2016.

Estos ultimos datos sumados en el trabajo, previo al desarrollo del caso préctico, han sido agregados para
poder entender el papel que desarrollan las SGR en el sistema de financiamiento de las Pymes.
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CAPITULO Il1: CASO PRACTICO

Con la intencién de hacer un andlisis acerca de las ventajas y desventajas que cada instrumento tiene para
las empresas, se desarrollara un caso practico sobre una empresa que adquiera obligaciones negociables,
cheque de pago diferido o un crédito en un banco. La intencidn es encontrar una respuesta a por qué hoy las
empresas se terminan volcando mas a otras fuentes de financiamiento como pueden ser los créditos
bancarios o fuentes de financiamiento propio, en vez de acceder al mercado de capitales. Por eso la
comparacion entre 2 instrumentos de financiamiento regulados por la CNV, como la emision de
obligaciones negociables y los CPD, y los créditos bancarios como fuente de financiamiento tradicional.

1) DESARROLLO

El caso planteado, se realizara con una empresa Mendocina de denominacion social Fit Studio SA, dedicada
a brindar servicios para la salud y la estética de las personas. Actualmente cuenta con 3 sucursales pequefias
distribuidas a lo largo del Gran Mendoza, y quiere abrir un centro de salud de gran tamafio para de esa
manera terminar de posicionarse como lider del sector en la provincia. Estima acceder a un crédito de $
4000000 de pesos el cual destinara para una parte de la inversion que lleva en si todo el proyecto, por lo que
en esta operacion se buscara acceder a algunas de las opciones que ofrece el mercado para financiarse mas
a largo plazo. Ademas, la empresa buscara financiarse a corto plazo, ya que la inversion de abrir un centro
de salud le demandara fondos, y debe tener efectivo disponible en el caso que necesite pagar sueldos, o
abastecerse de insumos en las sucursales que posee actualmente.

1.1) OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Las ON calificaran como obligaciones negociables simples no convertibles en acciones segun la Ley de
Obligaciones Negociables y las Normas de la CNV y seran emitidas en denominaciones minimas de $
1000,00 y montos superiores que sean multiplos de $ 1000,00.

Se prevé el pago del capital en 7 (siete) cuotas trimestrales, a mes vencido, efectivizandose el primer dia
habil de cada periodo. Ademas, existira un periodo de gracia 6 meses.

El pago de intereses sera trimestral, con TASA BADLAR estimada para el periodo en curso, mas 5 puntos
bésicos.

Partes de la emision de Obligaciones Negociables:

- Emisor: Fit Studio SA.
- Agente de liquidacion: Portfolio S.A.
- Sociedad de Garantia Reciproca: Cuyo Aval SGR.

- Inversor: Personas fisicas y/o juridicas que adquieran los titulos valores.

La colacion y organizacion de deuda seria coordinada por Portfolio SA en este caso, a lo que a los se le
deben sumar los siguientes conceptos a tener en cuenta:

- Un plazo de 2 afios.
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- Gastos de colocacién y organizacién 1,70 del total.
En el caso que se necesite el aval de una SGR se afiaden:

- Costo aval anual sobre saldos del 2%.
- Costo aval inicial del 0,50%.

En este caso puntual, la simulacion se realizar con el aval de la SGR.

FECHA DE EMISION Y LIQUIDACION | 21/12/2018
FECHA DE VENCIMIENTO 21/12/2020
Tasa Badlar estimada 37,00%
Puntos Basicos a Licitar 5,00%
Tasa 42,00%
Saldo S 1.000,00

Ante la adquisicién y suscripcion en el mes de diciembre de 2018 de obligaciones negociables por un total
de $ 1.000,00. El inversor recibira al cabo de 24 meses un total de $ 1.525,00 detallados a continuacion:
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Cuadro N°1) Cuadro de Resultado del Tomador.

Fecha Amortizacion | Intereses Total Flujo Saldo de Capital

0 |21/12/2018 $1.000
1 |21/01/2019 $0 $0 $1.000
2 |21/02/2019 $0 $0 $1.000
3 |21/03/2019 $104 $ 104 $1.000
4 |21/04/2019 $0 $0 $1.000
5 |21/05/2019 $0 $0 $1.000
6 |21/06/2019 |$ 143 $ 106 $ 249 $ 857

7 |21/07/2019 $0 $0 $ 857

8 |21/08/2019 $0 $0 $ 857

9 |21/09/2019 |$ 143 $91 $234 $714
10 |21/10/2019 $0 $0 $714
11 |21/11/2019 $0 $0 $714
12 [21/12/2019 |$ 143 $75 $218 $571
13 |21/01/2020 $0 $0 $571
14 |21/02/2020 $0 $0 $571
15 |21/03/2020 |$ 143 $ 60 $ 203 $429
16 |21/04/2020 $0 $0 $429
17 |21/05/2020 $0 $0 $429
18 |21/06/2020 |$ 143 $45 $188 $ 286
19 |21/07/2020 $0 $0 $ 286
20 |21/08/2020 $0 $0 $ 286
21 |21/09/2020 |$ 143 $30 $173 $ 143
22 |21/10/2020 $0 $0 $ 143
23 |21/11/2020 $0 $0 $ 143
24 |21/12/2020 |$ 143 $15 $ 158 $-0
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El monto negociado en esta edicion serd de $4.000.000, y tendra las siguientes condiciones y costos:

FitstudiosA
Cuyo Aval SGR
Emision 4.000.000
Plazo afios 2
Organizacion y
Colocacion 1,70%
Costo Aval anual sobre
saldos 2,00%
Costo aval inicial 0,50%
Badlar +
Tasa colocacion Puntos
BADLAR % | 37,00
Puntos
Basicos 5,00

Las amortizaciones de capital, seran 7 de $571.429 en las que se devolvera el monto negociado en la emision
de $ 4.000.000:

Trimestres Monto Amortizacion Saldo

0 4.000.000 4.000.000
6 571.429 3.428.571
9 571.429 2.857.143
12 571.429 2.285.714
15 571.429 1.714.286
18 571.429 1.142.857
21 571.429 571.429
24 571.429 0

En el caso de la empresa emisora, el flujo de fondos se conformara de la siguiente manera:
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Cuadro N°2: Cuadro de resultado del Colocador.

Organiz.

Meses |Ingresos |Aval y coloc. A\.'a.l Amortiz. | Intereses | Saldos
inicial

0 4.000.000|20.000 68.000 20000 3.892.000
1 0

2 0

3 20.000 420.000 |-440.000
4 0

5 0

6 17.143 571.429 360.000 |-948.571
7 0

8 0

9 14.286 571.429 300.000 |-885.714
10 0

11 0

12 11.429 571.429 240.000 |-822.857
13 0

14 0

15 5.714 571.429 180.000 |-757.143
16 0

17 0

18 2.857 571.429 120.000 |-694.286
19 0

20 0

21 0 571.429 60.000 |-631.429
22 0

23 0

24 571.429 0 -571.429
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La ley de Obligaciones Negociables propone ciertos beneficios impositivos para quienes cumplan con las
siguientes condiciones:

- Hacer oferta pablica de las obligaciones negociables, autorizado por la CNV.

- Garantizar la aplicacion de fondos obtenidos a determinadas inversiones, en este caso “inversion de activos
fisicos situados en el pais...”.

- Fit Studio SA deberéa acreditar en el tiempo, forma y condiciones establecidos por la CNV que los fondos
obtenidos fueron destinados al plan definido originalmente.

Dando por sentado el cumplimiento de los puntos arriba mencionados, Fit Studio S.A estara exenta del
impuesto a los sellos e IVA por los actos relacionados a la emision, suscripcién y colocacion de las
obligaciones negociables, sujeto a lo dispuesto por los de la Ley de Obligaciones Negociables.

Asi mismo podran ser deducidos del impuesto a las ganancias de cada ejercicio la totalidad de intereses
devengados por la obtencidn de fondos provenientes de la colocacion de las obligaciones negociables, como
asi también los gastos de emision y colocacion.

1.2) CHEQUE DE PAGO DIFERIDO

Se analiza esta como segunda opcion para que Fit Studio SA pueda acceder a financiamiento. La
negociacion en la Bolsa, de un cheque de pago diferido en el segmento avalado.

Sera liquidado un cheque propio por un monto de $2.000.000, que sera avalado por una Sociedad de
Garantia Reciproca (SGR), a este costo ademas se tiene que tener en cuenta los costos de agentes de Bolsa.

Cumple con la siguiente caracteristica:

- Laempresa Fit Studio libradora del cheque

- Sociedad de Garantia Reciproca (SGR): Cuyo Aval SGR
- Agente de Bolsa: Portfolio SA

- Fecha de Liquidacion: 01/05/2019

- Fecha de Vencimiento: 01/11/2019
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Cuyo Aval SGR cobra comision del 3,5% Anual sobre el total, y Portfolio SA cobra comisiones por el 1%
del total.

Valor del cheque a descontar -\

Fecha de liquidacion 01/05/2019

Fecha de vencimiento 01/11/2019

Dias 180

Gastos agente de Bolsa $ 10.027,40
IVA $ 2105,75
Comision SGR (3,5 % Anual) $ 35.095,89
Descuento $ 374.816,33
Costo Financiero Total 53,65%

Valor cheque descontado g

El monto del cheque descontado sera de $ 1.577.954,63 y entre los gastos e intereses Fit Studio SA tendra
que devolver una suma de $ 422.045,37. La tasa a la que accede la empresa al manejar el descuento de
cheques es del 47% anual, y el costo financiero total de la operacién es 53,65%, esto se obtiene, sumando
los costos y comisiones tanto de la SGR como del agente de bolsa.

1.3) PRESTAMO BANCARIO

Para terminar con el ejemplo préctico, y hacer una comparacion entre las distintas opciones que tiene Fit
Studio SA para acceder a financiamiento, se analiza la posibilidad que la empresa acceda a un crédito
bancario. Mé&s aun teniendo en cuenta, que una de las posibilidades mas utilizadas por las empresas es
acceder a los créditos bancarios.

El crédito bancario al que se accede tiene una estructura de cuotas mensuales fijas compuestas por
intereses+amortizacion. Sera un crédito por un monto de $ 4.000.000 a devolver en 24 meses.

Monto $4.000.000,00
tasa mensual |5,83%
Periodos 24

Cuota $313.726,82
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Cuadro N°1) Cuadro de saldo y amortizaciones es el siguiente:

Periodo Saldo Inicial Cuota Interes Amortizacion [Ilva Cuota Total Saldo Final
0 $  4.000.000,00
1(s 4,000.000,00| $313.726,82|$  233.200,00 | S 80.526,82| S 48.972,00 (S  362.698,82 S 3.919.473,18
2|S 3.919.473,18| $313.726,82|S  228.505,29 | $ 85.221,53| $ 47.986,11|S  361.712,93|S 3.834.251,65
3|$ 3.834.251,65| $313.726,82|S  223.536,87 | $ 90.189,95 | $ 46.942,74|S  360.669,56 |S 3.744.061,70
4|$ 3.744.061,70 | $313.726,82|S  218.278,80|$ 95.448,02| $ 45.838,55(S  359.565,37 S 3.648.613,68
5|8 3.648.613,68 $313.726,82| § 212.714,18|$  101.012,64|$ 44.669,98 S  358.396,80|S 3.547.601,04
6/ 3.547.601,04 $313.726,82| $ 206.825,14|S  106.901,68|$ 43.433,28|S  357.160,10|S 3.440.699,37
7|8 3.440.699,37 $313.726,82| $ 200.592,77|S  113.134,04| S 42.124,48|S  355.851,30|S 3.327.565,32
8|$ 3.327.565,32| $313.726,82| $ 193.997,06 | S  119.729,76 | S 40.739,38 (S  354.466,20 (S 3.207.835,56
9|$ 3.207.835,56| $313.726,82| $ 187.016,81 (S  126.710,00( S 39.273,53|$  353.000,35(S 3.081.125,56
10| $ 3.081.125,56 $313.726,82| § 179.629,62 | S  134.097,20| $ 37.722,22|S  351.449,04|$ 2.947.028,36
11|$ 2.947.028,36| $313.726,82| $ 171.811,75|S  141.915,06 (S 36.080,47|S  349.807,29 S 2.805.113,30
12|$ 2.805.113,30| $313.726,82| $ 163.538,11|S  150.188,71($ 34.343,00| S 348.069,82 (S 2.654.924,58
13|$ 2.654.924,58 | $313.726,82| $ 154.782,10 S 158.944,71(S 32.504,24|S  346.231,06 (S 2.495.979,87
14|$ 2.495.979,87 | $313.726,82| $ 145.515,63 | S 168.211,19($ 30.558,28|S  344.285,10(S 2.327.768,68
15| $ 2.327.768,68 | $313.726,82| $ 135.708,91 (S  178.017,90( S 28.498,87|S5  342.225,69 (S 2.149.750,77
16| $ 2.149.750,77| $313.726,82| $ 125.330,47 |S  188.396,35(S 26.319,40|S  340.046,22 | S 1.961.354,43
17| $ 1.961.354,43 | $313.726,82( S 114.346,96 | S  199.379,85(S 24.012,86|S5  337.739,68|S 1.761.974,57
18| $ 1.761.974,57 | $313.726,82( S 102.723,12 (S  211.003,70 | $ 21.571,85|S5  335.298,67|S 1.550.970,87
19| $ 1.550.970,87 | $313.726,82($ 90.421,60 | S  223.305,22 (S 18.988,54|S  332.71535|S 1.327.665,65
20| $ 1.327.665,65| $313.726,82(S 77.402,91|S  236.323,91(S 16.254,61|S  329.981,43 S 1.091.341,74
21|$ 1.091.341,74| $313.726,82| S 63.625,22|S  250.101,59 (S 13.361,30|$S  327.088,11|S  841.240,15
22| S 841.240,15| $313.726,82| $ 49,044,305  264.682,52 S 10.299,30|$S  324.026,12|$5  576.557,63
23|$ 576.557,63| $313.726,82| $ 33.613,31(S  280.113,51($ 7.058,80|S5 320.785,61|S5  296.444,13
24|$ 296.444,13 | $313.726,82| $ 17.282,69|$  296.444,13|$ 3.629,37|$S  317.356,18|$ 0,00

El préstamo tiene una tasa de interés mensual del 5,83% y la cuota mensual es de $313.762,82.

Ademas, deben contabilizarse los gastos de administracién e impuestos que serian $ 63.331,80 y $
322.101,90 respectivamente. La tasa de interés mensual sera del 5,83%. El costo financiero total (mensual)
seria de 7,3%.
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2) CONCLUSIONES SOBRE EL EJEMPLO PRACTICO

Se puede observar que tanto el financiamiento en el mercado de capitales como en los bancos, tienen sus
ventajas y desventajas. Se advierte como mas beneficiosa la opcion de realizar una oferta publica de
obligaciones negociables simple no convertibles en acciones a comparacion del préstamo bancario, si
comparamos la tasa a la que se puede financiar la empresa.

Esta opcion, le da la posibilidad a la empresa de financiarse a mas largo plazo, a diferencia de los cheques
de pago diferido. En estos instrumentos el plazo méximo de negociacion son 360 dias, en el caso de las
obligaciones negociables, las emisiones se pueden realizar a largo plazo. Aun asi, los cheques de pago
diferido son una muy buena opcion si la empresa desea financiarse en capital de trabajo, por eso se explica
la suba en el aumento de cantidades negociadas estos Gltimos afios en este instrumento.

Las tasas que ofrece actualmente el mercado de capitales son mas razonables que las que ofrecen los bancos.
Los préstamos bancarios, otorgan préstamos a tasa BADLAR + 20 puntos basicos, lo cual seria un 70%
anual para quienes quieran acceder.

Otra de las ventajas que es importante tener en cuenta con las obligaciones negociables son los beneficios
impositivos a los que acceden las empresas al utilizar estas herramientas. Esto es que mientras la empresa
acredite en el tiempo y formas establecidas por la CNV el destino de los fondos captados, la empresa estara
exenta del impuesto a los sellos e IVA por los actos relacionados a la emisién, suscripcion y colocacion de
las obligaciones negociables, sujeto a la Ley de Obligaciones Negociables. Podra descontar del impuesto a
las ganancias los intereses devengados por la obtencién de fondos provenientes de la colocacién de las
obligaciones negociables, como asi también los gastos de emision y colocacion.

Por ultimo y como un dato a destacar, cuando una empresa quiere acceder al mercado de capitales, ya sea,
a través de una negociacion de cheque de pago diferido o mediante una oferta publica de obligaciones
negociables, demuestra al exterior una imagen de transparencia. Esto es asi, porque para poder involucrarse
al mercado de capitales, todo tiene que estar aprobado y registrado previamente por la Comision Nacional
de Valores (CNV). Todas aquellas personas que quieran invertir en cualquier empresa, pueden ver y analizar
los balances contables de la misma, en la pagina de la CNV.
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3) CONCLUSIONES GENERALES

Como primera conclusion, uno de los datos alentadores, es que luego de analizar la situacion general de las
Pymes y su relacion con el mercado de capitales, se puede ver que se ha incrementado en una buena medida.
Mas alla de la alta volatilidad que ha sufrido el mercado en este Gltimo tiempo, lo importante es que la
cantidad de empresas que ha accedido al crédito a través del mercado de capitales viene ascendiendo, aungue
todavia estamos lejos de los porcentajes que se manejan en Sudameérica.

Algunos de los datos que no ayudan a que las empresas accedan mas a financiamiento son las altas tasas
que se manejan en el mercado, por eso las empresas en su mayoria, se terminan volcando a solventarse
financieramente del aporte de los socios, o con capital propio. Hoy el gobierno ofrece algunos créditos para
Pymes (que no han sido analizados en el trabajo), con tasas mucho mas convenientes que a las que se puede
acceder en el mercado.

Otros de los datos que no son alentadores, es que solo 2 de cada 10 empresas esta pensando en acceder al
mercado de capitales. Algunas de las causas son las altas tasas que ofrece el mercado, o los elevados niveles
de conflictividad laboral que se tienen actualmente en el pais. También es importante nombrar que muchas
de las empresas no pueden acceder a créditos por que no cuentan con los avales necesarios o con toda la
informacién debidamente registrada que se solicitan en el ambito bancario o financiero. Es por esto que las
empresas terminan siempre optando en mas medida, por los créditos a tasa subsidiada que ofrece el
gobierno.

Ademas se entiende, que si bien ha aumentado la informacion con la que las empresas cuentan para poder
acceder a financiamiento, todavia es incompleto el programa de difusién y no es lo suficiente efectivo como
para que las empresas, puedan decidir cual es su mejor opcidn. Si bien se considera que los instrumentos en
general son identificados por las Pymes, no conocen las ventajas y desventajas de cada uno, y asi no pueden
tomar la mejor decision dependiendo del momento en el que estén. Hoy el acceso a un crédito dependiendo
del instrumento, da algunas ventajas desde el punto de vista impositivo, lo cual puede ser una gran noticia
para las empresas, ya que una de las causas que mas preocupacion genera es la gran presion tributaria que
hay en el pais.

Por altimo es importante destacar que las Pymes existentes en el pais son el sostén de la economia argentina.
Estan registradas 900.000 empresas de diversos rubros con produccién constante y sostenida en el tiempo,
extremadamente sensibles a las medidas gubernamentales de turno y al contexto macroeconémico. Las
Pymes hoy por hoy, representan el 99% de las empresas del pais, y generan mas del 70% del empleo
nacional. Esta de mas decir, que son una parte muy importante para el crecimiento de nuestra economia.

Por esto es necesario que las Pymes puedan acceder a toda la informacion de manera completa, para poder
tomar la mejor decision sobre cual es la herramienta mas beneficiosa, dependiendo del momento en el que
se encuentre la economia Argentina. Se cree gue el gobierno esta ante una posibilidad de fomentar y hacer
crecer alin mas el mercado de capitales en Argentina, ya que somos uno de los paises que menos desarrollado
lo tiene en Sudamérica. El interés por todos estos instrumentos ha crecido en los Gltimos afos, y va a seguir
creciendo.

Las Pymes siendo el motor de la economia Argentina, necesitan sustento del gobierno, no solo en los
momentos de crecimiento, sino también en momentos de mucha instabilidad, y donde prima por sobre todas
las cosas la incertidumbre econémica.
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ANexos

Anexo |

SECRETARIA DE EMPRENDEDORES Y DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA
Resolucién 220/2019
RESOL-2019-220-APN-SECPYME#MPYT

EL SECRETARIO DE EMPRENDEDORES Y DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA
RESUELVE:
CAPITULO | - CATEGORIZACION MIPYME - INSCRIPCION.

ARTICULO 1°.- REGISTRO DE EMPRESAS MiPyMES. Créase el Registro de Empresas
MiPyMES que sera administrado por la Direccion Nacional de Competitividad y Financiamiento
PYME, dependiente de la SECRETARIA DE EMPRENDEDORES Y DE LA PEQUENA Y
MEDIANA EMPRESA del MINISTERIO DE PRODUCCION Y TRABAJO, con las finalidades
establecidas en el Articulo 27 de la Ley N° 24.467 y sus modificaciones.

ARTICULO 2°.- INSCRIPCION. A efectos de lo dispuesto por el Articulo 2° de la Ley N° 24.467
y sus modificaciones y demas normas complementarias, seran consideradas Micro, Pequefias 0
Medianas Empresas aquellas que, cumpliendo con los requisitos establecidos en la presente
medida, segun corresponda, obtengan su inscripcion en el Registro de Empresas MiPyMES.

ARTICULO 3°.- CARACTERISTICAS RELEVANTES. A los fines de la categorizacion e
inscripcion en el Registro de Empresas MiPyMES, se consideraran caracteristicas, segun
corresponda en cada caso, conforme el siguiente detalle:

a. Para aquellas empresas cuya actividad principal esté contemplada en el Anexo | que, como IF-
2019-22286307-APN-SECPYME#MPYT forma parte integrante de la presente medida:
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Codigo

actividad - Descripcion Clasificacion
CLANAE 6 Dig

WVenta al por mayor en comision o consignacion de cereales .

451011 i i ) i Servicio Mo Transable
(incluye arroz), oleaginosas y forrajeras excepto semillas

461012 Wenta al por mayor en comision o consignacion de semillas Servicio No Transable

461013 Venta al por mayor en comision o consignacion de frutas Servicio No Transable
Acopio y acondicionamiento en comisidn o consignacion de

461014 cereales (incluye arroz), oleaginosasy forrajeras excepto Servicio No Transable
semillas
WVenta al por mayor en comision o consignacion de productos o

451019 i Servicio Mo Transable
agricolas n.c.p.
Wenta al por mayor en comision o consignacion de ganado .

461021 i i Servicio Mo Transable
bovino en pie
Wenta al por mayor en comision o consignacidn de ganado en pie .

461022 . Servicio Mo Transable
excepto bovino
Wenta al por mayor en comision o consignacion de productos .

451029 i Servicio Mo Transable
pecuarios n.c.p.
Wenta al por mayor en comision o consignacion de alimentos, .

461039 ) Servicio Mo Transable
bebidas y tabaco n.c.p.

461040 Wenta al por mayor en comision o consignacion de combustibles | Servicio No Transable
Wenta al por mayor en comision o consignacion de prod. textiles,

461091 prendas de vestir, calzado excepto el ortopédico, art. de Servicio Mo Transable
marroguineria, paraguas y similares y prod. de cuero n.c.p
Venta al por mayor en comision o consignacion de madera y o

461092 i . Servicio Mo Transable
materiales para la construccidn
Venta al por mayor en comision o consignacidn de minerales, o

451093 L ) i Servicio No Transable
metales y productos quimicos industriales
Wenta al por mayor en comision o consignacion de magquinaria,

461094 equipo profesional industrial y comercial, embarcaciones y Servicio No Transable
aeronaves
Wenta al por mayor en comision o consignacidn de papel, cartdn,

461095 libros, revistas, diarios, materiales de embalaje y articulos de Servicio Mo Transable
libreria
Wenta al por mayor en comision o consignacion de mercaderias o

461099 Servicio No Transable
n.c.p.

791100 Servicios minoristas de agencias de viajes Servicio No Transable

791200 Servicios mayoristas de agencias de viajes Servicio No Transable
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i. [Actividad y Sectores de actividad: cada empresa serd encuadrada en una determinada actividad,
y ésta, en un determinado sector, conforme lo dispuesto en el Articulo 4° de la presente medida.
No serén consideradas Micro, Pequefias ni Medianas Empresas aquellas que realicen algunas de
las actividades excluidas, conforme lo previsto en el citado Articulo 4°.

ii. Personal ocupado: para determinar si la empresa es Micro, Pequefia 0 Mediana y la subcategoria
en que se encuadra, se analizara el cumplimiento de los topes de personal ocupado, como se
establece en el Articulo 6° de la presente medida.

iii. Relaciones de Vinculacién y Control: en todos los casos, se verificara ademas el cumplimiento
de las limitaciones a las relaciones de vinculacion y/o control establecidos en el Articulo 9° de esta
norma.

b. Para aquellas empresas cuya actividad principal esté contemplada en el Anexo Il que, como IF-
2019-21975843-APN-SECPYME#MPYT forma parte integrante de la presente medida:

Seccidn / Actividad Descripcion
K Intermediacién Financiera y servicios de seguros

641 Intermediacién monetaria

643 Fondos y sociedades de inversién y entidades financieras
similares

649 Servicios financieros excepto los de la banca central y las
entidades financieras

651 Servicios de seguros

652 Reaseguros
Administracién de fondos de pensiones, excepto la

653 . A i .
sequridad social obligatoria

661 Servicios auxiliares a la actividad financiera, excepto a los

servicios de seguros
662 Servicios auxiliares a los servicios de seguros
Servicios de gestion de fondos a cambio de una retribucion

663
0 por contrata
L Servicios inmobiliarios
681 Servicios inmaobiliarios realizados por cuenta propia, con
bienes propios o arrendados
682 Servicios inmobiliarios realizados a cambio de una
retribucién o por contrata
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i. Actividad y Sectores de actividad: cada empresa seré encuadrada en una determinada actividad,
y ésta, en un determinado sector, conforme lo dispuesto en el Articulo 4° de la presente resolucion.
No serén consideradas Micro, Pequefias ni Medianas Empresas aquellas que realicen algunas de
las actividades excluidas, conforme lo previsto en el citado Articulo 4°.

ii. Ventas Totales Anuales y Topes: para determinar si la empresa es Micro, Pequefia 0 Mediana y
la subcategoria en que se encuadra, se analizaran los valores de las Ventas Totales Anuales y los
Topes de Ventas Totales Anuales del modo previsto en el Articulo 5° de la presente medida.

iii. Activos: ademas de las Ventas Totales Anuales, las empresas cuya actividad principal fuera
alguna de las descriptas en el Anexo Il de la presente medida, deberan cumplir con el limite de
activos conforme se prevé en el Articulo 7° de esta norma.

iv. Relaciones de Vinculacion y Control: en todos los casos, se verificara ademas el cumplimiento
de las limitaciones a las relaciones de vinculacién y/o control establecidos en el Articulo 9° de la
presente resolucion.

c. Para todas aquellas empresas que no se encuentren comprendidas en los incisos a) y b) del
presente articulo, se regiran conforme el siguiente detalle:

i. Actividad y Sectores de actividad: cada empresa sera encuadrada en una determinada actividad,
y ésta en un determinado sector, conforme lo dispuesto en el Articulo 4° de la presente medida. No
seran consideradas Micro, Pequefias ni Medianas Empresas aquellas que realicen algunas de las
actividades excluidas, conforme lo previsto en el citado Articulo 4°.

ii. Ventas Totales Anuales y Topes: para determinar si una empresa es Micro, Pequefia 0 Mediana
y la subcategoria en que se encuadra, se analizaran los valores de las Ventas Totales Anuales y los
Topes de Ventas Totales Anuales del modo previsto en el Articulo 5° de la presente resolucion.

iii. Relaciones de Vinculacién y Control: en todos los casos, se verificara ademas el cumplimiento
de las limitaciones a las relaciones de vinculacion y/o control establecidos en el Articulo 9° de esta
norma.

ARTICULO 4°.- ACTIVIDAD Y SECTORES. ACTIVIDADES EXCLUIDAS. A los efectos de
la presente medida, la actividad que corresponde a cada empresa sera la “Actividad Principal”
declarada por la misma ante la ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS,
entidad autarquica en el ambito del MINISTERIO DE HACIENDA, de conformidad con lo
dispuesto en la Resolucién General N° 3.537 de fecha 30 de octubre de 2013 de la
ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS, entidad autarquica en el ambito
del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS.

A los efectos de determinar el sector de actividad que corresponde a una empresa, se adopta la

agrupacion por sector conforme el Cuadro A del Anexo 111 que, como IF-2019-21975861-APN-
SECPYME#MPYT, forma parte integrante de la presente medida, siguiendo la definicion de
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actividades del “Clasificador de Actividades Economicas (CLAE) - Formulario N° 883” aprobado
por el Articulo 1° de la citada Resolucion General N° 3.537/13 de la ADMINISTRACION
FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS.

SECTOR

SECCION

AGROPECUARIO

AGRICUTURA, GANADERIA, CAZA, SILVICULTURA Y PESCA

INDUSTRIA Y MINERIA

EXPLOTACION DE MINAS ¥ CANTERAS

g L=

INDUSTRIA MANUFACTURERA

SERVICIO DE TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO, solo las
actividades 492110, 492120, 492130, 492140, 492150, 492160,
492170, 492180, 492190, 492210, 492221, 492229, 492230, 492240,
492250, 492280, 492290

INFORMACION Y COMUNICACIONES, solo las actividades
591110, 591120, 602320, 631200 { *), 620100, 6220200, 620300,
620900

SERVICIOS

ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE ACONDICIONADO

SUMINISTRO DE AGUA, CLOACAS, GESTION DE RESIDUOS Y
RECUPERACION DE MATERIALES

SERVICIO DETRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO (excluyendo las
actividades detalladas en el Sector "Industria y Mineria"

SERVICIO DE ALOJAMIENTO Y SERVICIOS DE COMIDA

—

INFORMACION Y COMUNICACIONES {excluyendo las
actividades detalladas en el Sector "Industria y Mineria")

INTERMEDIACION FINANCIERA Y SERVICIOS DE SEGUROS

SERVICIOS INMOBILIARIOS

SERVICIOS PROFESIONALES, CIENTIFICOS Y TECNICOS

2 =21 |=

ACTIVIDADES ADMINISTRATIVAS Y SERVICIOS DE APOYO
{incluye alquilerde vehiculos y maguinaria sin personal)

o

ENSENANZA

o

SALUD HUMANA ¥YSERVICIOS SOCIALES

SERVICIOS ARTISTICOS, CULTURALES, DEPORTIVOS Y DE
ESPARCIMIENTO (excluyendo la actividad 920 "Servicios
Relacionados con el Juego de Azar y Apuestas")

SERVICIOS ADE ASOCIACIONES ¥ SERVICIOS PERSONALES

CONSTRUCCION

CONSTRUCCION

COMERCIO

COMERCIO AL POR MAYOR ¥ AL POR MENOR; REPARACION DE
VEHICULOS AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS

No seran consideradas Micro, Pequefias ni Medianas Empresas, aquellas que realicen alguna de las

actividades excluidas que se detallan en el Cuadro B del Anexo 111 de la presente resolucion.
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SERVICIOS DE HOGARES PRIVADOS QUE CONTRATAN SERVICIO
® DOMESTICO
= SERVICIOS DE ORGANIZACIONES Y ORGANOS
b EXTRATERRITORIALES
ADMINISTRACION PUBLICA. DEFENSA Y SEGURIDAD SOCIAL
o OBLIGATORIA
R920  SERVICIOS RELACIONADOS CON JUEGOS DE AZAR Y APUESTAS

ARTICULO 5°- VENTAS TOTALES ANUALES Y TOPES. Aquellas empresas cuya actividad
principal declarada ante la ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS no sea
alguna de las detalladas en el Anexo | de la presente medida, podran inscribirse en el Registro de
Empresas MiPyMES siempre que sus valores de ventas totales anuales expresados en PESOS ($)
no superen los topes establecidos en el Cuadro A del Anexo IV que, como IF-2019-21975889-
APN-SECPYME#MPYT, forma parte integrante de la presente resolucion.

A. Limites de ventas totales anuales expresados en PESOS ($)

) .. . . Industriay .
Categoria Construccion Servicios Comercio . Agropecuario
mineria
Micro 12.710.000 6.740.000 23.560.000 21.550.000 10.150.000
Pequefia 75.380.000 40.410.000 141.680.000 157.740.000 38.180.000
Medianatramo 1 420.570.000 337.200.000 1.190.400.000 986.080.000 272.020.000
Mediana tramo 2 £30.790.000 481.570.000 1.700.550.000 1.441.050.000 431.450.000

Entiéndase por valor de ventas totales anuales al monto de las ventas que surja del promedio de los
ultimos TRES (3) ejercicios comerciales o afios fiscales, segln la informacién declarada ante la
ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS. Se excluira del calculo el monto
del Impuesto al Valor Agregado y el/los impuesto/s interno/s que pudiera/n corresponder; y se
deducira hasta el SETENTA Y CINCO POR CIENTO (75 %) del monto de las exportaciones.

ARTICULO 6°- CARACTERIZACION SEGUN PERSONAL OCUPADO. Para aquellas
empresas cuya actividad principal declarada ante la ADMINISTRACION FEDERAL DE
INGRESOS PUBLICOS sea alguna de las detalladas en el Anexo | de la presente medida, a efectos
de la inscripcion como Micro, Pequefia 0 Mediana Empresa, se consideraran los limites de personal
ocupado establecidos en el Cuadro B del Anexo IV de la presente medida, sin analizarse las ventas
totales.
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B. Limites de personal ocupado

Micro 12 7 7 15 5

Pequena 45 30 35 60 10
Mediana Tramo 1 200 165 125 235 50
Mediano Tramo 2 590 535 345 655 215

Entiéndase por personal ocupado aquel que surja del promedio de los ultimos TRES (3) ejercicios
comerciales o afios fiscales, segun la informacion brindada por la empresa mediante el Formulario
de Declaracion Jurada F. 931 de la ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS,
o el que en el futuro lo reemplace, presentado para los periodos correspondientes.

ARTICULO 7°.- CATEGORIZACION SEGUN ACTIVOS. En el caso de las empresas que tengan
como actividad principal declarada ante la ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS
PUBLICOS alguna de las actividades detalladas en el Anexo Il de la presente resolucion, ademas
de cumplir con lo establecido en el Articulo 5° de la presente medida, el valor de sus activos no
debera superar el monto limite, expresado en PESOS ($), que se prevé en el Cuadro C del Anexo
IV de la presente medida.

C. Limite de activos expresados en pesos ($)

Tope de activos
En pesos

193.000.000

Entiéndase por valor de los activos al monto informado en la Gltima Declaracién Jurada del
Impuesto a las Ganancias vencida al momento de la solicitud de la inscripcién en el Registro de
Empresas MiPyMES.

ARTICULO 8°.- EMPRESAS NUEVAS. En los casos de empresas cuya antigiiedad sea menor
que la requerida para el célculo tanto de las ventas totales anuales como del personal ocupado, se
promediara la informacion de los ejercicios comerciales o afios fiscales cerrados. Si la empresa
posee algun ejercicio irregular cerrado, las ventas del mismo se anualizaran a efectos de calculo de
las ventas totales anuales.

Aquellas empresas que no posean un ejercicio comercial o afio fiscal cerrado seran categorizadas
como Micro Empresas hasta el acaecimiento del plazo establecido en el Articulo 15 de la presente
medida, salvo que les fuera aplicable lo previsto en el ultimo parrafo del Articulo 4° y/o en el
Avrticulo 9° de la presente resolucion.
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Anexo 11
Sociedades de Garantia Reciproca

La Ley 24.467 promulgada en marzo de 1995 posibilitd el surgimiento de las Sociedades de
Garantia Reciprocas (SGRs) con el objeto de promover el crecimiento y desarrollo de las pequefias
y medianas empresas (Pymes).

Las SGRs se crearon para facilitar el acceso al crédito de dichas empresas, a traves

del otorgamiento de garantias a sus socios participes. Los instrumentos financieros ofrecidos por
las SGRs fueron ganando aceptacion tanto entre las PyMEs beneficiaras como entre los aceptantes
de estas garantias.

Las SGRs desarrollan su actividad a través de la emisién de avales financieros, técnicos
(cumplimiento de contratos) o mercantiles (ante proveedores o anticipo de clientes) y de
cualesquiera de los permitidos por el derecho mediante la celebracién de Contratos de Garantia
Reciproca.

Las SGRs estan constituidas por Socios Participes y Protectores. Los Socios Participes son
Unicamente los titulares de pequefias y medianas empresas, sean personas fisicas o juridicas, y
tienen como minimo el 50% de los votos en asamblea. Los Socios Protectores pueden ser personas
fisicas o juridicas, publicas o privadas, nacionales o extranjeras, que realicen aportes al Capital
Social y al Fondo de Riesgo de las SGR, detentando como méaximo el 50% del Capital Social. Los
gobiernos provinciales o municipales pueden ser socios protectores de una SGR en la medida que
se lo permitan sus respectivos

ordenamientos juridicos. EI 27 de julio de 2018 entr6 en vigencia la Resolucion 455/2018 de la
Secretaria de Emprendedores y de la Pequefia y Mediana Empresa. Esta resolucién

reemplaza a todas las normas anteriores, es decir, deroga la resolucion 212/2013 y las disposiciones
E 34/2016, E 64/2017 y E 80/2017 de la Subsecretaria de Financiamiento de la Produccion,
quedando vigentes la Ley 24.467, Decreto 699/2018 y la nueva Resolucion 455/2018.

El marco normativo vigente determina que las SGRs no podran asignar a un mismo socio garantias
por un valor que supere el 5% del Fondo de Riesgo. Las SGRs no pueden asignar obligaciones con
un mismo acreedor por mas del 25% de su Fondo de Riesgo, a excepcidn de instituciones publicas.
Asimismo, de acuerdo a las disposiciones vigentes, las SGRs deben cumplir con limites para la
participacion de sus Socios Protectores en los Fondos de Riesgo y minimos Grados de Utilizacién
del Fondo para obtener autorizaciones de aumentos y reimposiciones a dichos Fondos.

Durante el afio 2017 la cantidad de SGR con autorizacion para funcionar alcanzo las 36, el nimero
mas alto de toda la serie. Entre 2003 y 2006 el nimero se habia mas que duplicado al incrementarse
desde 11 hasta 24. Luego de una caida en el bienio 2010-2011 que llevd la cantidad de SGR a 21,
se observo otra gran expansion que las llevé a 30 en 2015 y hasta 36 en la actualidad.
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SGR con autorizacion para funcionar
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Fuente: Ministerio de Produccion
Fondo de riesgo

En cuanto a los fondos de riesgo integrados, durante 2017 se superaron ampliamente los $10.000
millones alcanzando los casi $14.000 millones, mas que duplicando en valores corrientes los poco
mas de $6.500 millones del afio 2016. A precios de 2017, descontado el efecto de la inflacion, se
observan dos grandes ciclos de fuerte expansion. Uno entre 2003-2006 con un incremento superior
al 450% (respecto de 2002) a un ritmo promedio anual de mas de un 50%. El otro entre 2015-2017
(respecto de 2014) cuando se incrementd mas de un 150% a un ritmo promedio anual superior al
36%.

Fondo de Riesgo Integrado
(En $ miles corrientes y de 2017)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ministerio de Produceion, IPC cqp e Indec
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Apalancamiento

El apalancamiento durante el 2017 fue cercano al 225%, cerca del maximo nivel histérico,
manteniéndose por encima del 200% desde el afio 2011. Durante los afios 2014 y 1015 rond¢ el
230%. Antes, el Gltimo gran crecimiento se habia manifestado en te los afios 2004 y 2007, cuando
paso rondar el 50% a casi un 150%.

Apalancamiento del Sistema
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Fuente: Ministerio de Produccion
Calidad de las carteras

En cuanto a la calidad de los activos los indicadores expresan un buen desempefio. Las tasas de
interés reales negativas producto de tasas de inflacion elevadas favorecieron a los niveles de cartera
irregular se mantengan bajos, 1,9% del riesgo vivo a fines de 2017. Ademas, las garantias caidas
brutas pasaron de ser el 2,9% del riesgo vivo en 2013 al 0,3% en el 2017. Mientras que el ratio
entre el monto de las garantias recuperadas en funcion de las caidas durante los ultimos tres afios
el ratio fue cercano a 1 (97,2%). Es de esperar que mientras las tasas de inflacion se mantengan en
niveles actuales o superiores estos indicadores mantengan la tendencia.
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Las dos grandes expansiones del mercado (2004-2006) y (2012-2017)

Al observar las principales estadisticas desde su creacion puede observarse que el marcado de
garantias ha experimentado dos grandes expansiones. La primera de ellas durante la post
convertibilidad en donde el contexto macro, las facilidades para desgravar impuestos y la falta de
control hizo crecer notablemente la cantidad de SGR y una segunda expansion que tuvo que ver
con un incremento sustantivo en las autorizaciones para funcionar.

Primera expansién (2004-2006)

El primer gran crecimiento del sistema se experimentd en la post convertibilidad. Una conjuncion
de factores que combinaron bajo riesgo y buena rentabilidad favorecieron la expansion. Por un lado
los socios protectores contaban con la posibilidad de acceder a una desgravacion impositiva
imputando la inversién en el fondo de riesgo como un gasto, mientras que ademas se le adicionaba
el rendimiento del fondo de riesgo. Por otro lado las exigencias eran bajas. Los fondos debian estar
inmovilizados por un plazo de dos afios y debian otorgarse garantias por un minimo de 80% del
fondo aportado. Todo esto en un contexto macroeconémico de crecimiento sostenido que
colaboraba con una baja morosidad.

Durante el periodo sefialado la cantidad de SGR con autorizacion para funcionar se increment6 de
11 a 24 , un incremento de cerca de un 120%. Durante el mismo periodo el fondo de riesgo
integrado se incrementd mas del 230%, en pesos constantes. El saldo de garantias vigentes verifico
un comportamiento expansivo ain mayor con un crecimiento, también en pesos constantes de un
589%. Por su parte el apalancamiento pasé de un 82% en 2002 a 114% en 2006 proceso que se
acelero a partir del afio 2007 dénde llegé a cerca del 150%.
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Sin embargo el incremento de las SGR en términos cuantitativos no fue acompafiado por un
escenario virtuoso en términos cualitativos. Buena parte del incremento tuvo que ver con grandes
empresas que formaron su SGR con MiPymes que conformaban su red de proveedores. En estos
casos era recurrente que la financiacion que de todas maneras la gran empresa realizaba en el
pasado a sus proveedores ahora se hacia con el aval de la SGR, convirtiéndose en una garantia
redundante y una transferencia del estado, que deja de recibir impuestos, a las grandes empresas
que de todos modos realizaban financiaban a sus proveedores.

En definitiva no se generaba adicionalidad pero si un costo fiscal superfluo. Desgravar impuestos
con minimo apalancamiento. La situacion descripta precedentemente conducia a un sistema
totalmente desvirtuado derivo en una serie de medidas tomadas por la SEPYME en el afio 2006
con la finalidad de alcanzar un ordenamiento general del sistema. Entre las medidas mas
importantes se pueden mencionar:

» Se limit6 la ampliacion del sistema mediante la suspensién de la autorizacién de nuevas
SGR y del fondo de riesgo de las SGR existentes mientras se procedia a auditar la totalidad
de las SGR, llegandose, en caso extremo, a la revocacién de la autorizacion para funcionar
de dos SGR.

» Se exigi6 un apalancamiento de 150% para aceptar la reimposicion del fondo de riesgo una
vez caducado el plazo de la inversion y un apalancamiento del 250% para solicitar aumento
de fondo de riesgo.

» Se establecieron incentivos para estimular el otorgamiento de garantias a mayores plazos.
y la obligatoriedad de inscripcion en el BCRA,

» Para incrementar las capacidades de control y fiscalizacidn se establecié la obligatoriedad
de inscripcion en el BCRA

Como resultado de estas medidas el apalancamiento del sistema aumentd considerablemente
manteniendo el mismo costo fiscal. Mientras que durante el primer trimestre del 2006 rondaba el
120% a fines del afio siguiente llego al 170%.

Segunda expansion (2012-2017)

Desde el afio 2012 y hasta la actualidad se observa una segunda gran expansién del mercado. Las
SGR autorizadas para funcionar se incrementaron mas de un 50% pasando de 23 a 36 en el 2017.
En ese mismo periodo el fondo de riesgo en precios constantes (de 2017) se incrementd 185% y
mientras que el saldo de garantias vigentes lo hizo un 228%.

Como se indico, este crecimiento en el nimero de entidades redundo en un incremento de las
garantias otorgadas que alcanz6 los $31.234 millones a fines de 2017. En términos reales, a precios
de 2017, significa el doble de las otorgadas apenas dos afios antes, esto da cuenta de que el
fendmeno del crecimiento que no se circunscribe a un caracter meramente nominal. Un punto a
destacar es que durante el 2017 si se pudo verificar un alza en el tamafio medio de las garantias, un
20% respecto del promedio de afios anteriores si se 1o mide en términos constantes, a precios de
2017.
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El mencionado incremento en el volumen de garantias vigentes, naturalmente acompafado de la
necesidad de un mayor colateral que lo respalde, gener6 también un alza en los fondos de riesgo
integrados. Al ser el alza en el volumen de garantias mas elevado que el de los activos las originan
el apalancamiento crecio6 desde alrededor de un 200%, cifra en la que se encontraba en el afio 2011,
hasta un 225% en el 2017.

Esta segundo expansion en las garantias otorgadas por las SGR no ha modificado otros aspectos
como la distribucion geografica y sectorial de los avales que como se vera siguen estando
concentradas en las mismas regiones y actividades.

El FOGAr

Una medida de particular trascendencia tomada junto con las modificaciones en el marco
normativo es la creacion del FOGAr. En busqueda de ampliar la cobertura del sistema y mediante
el decreto 27/2018 se cre6 el Fondo de Garantia Argentino (FOGATr), modificando el FoGaPyME,
en donde el Banco Nacion deja de ser el fiduciario. Este nuevo fondo de garantia publico ofrecera
coberturas de re afianzamiento a las garantias emitidas por las SGR.

El articulo 9° de la Ley 27.444 da cuenta del objetivo del FOGAr que consiste en “otorgar garantias
en respaldo de las que emitan las sociedades de garantia reciproca, y ofrecer garantias directas e
indirectas, a fin de mejorar las condiciones de acceso al crédito de las personas que desarrollen
actividades econdmicas y/o productivas en el pais, a:

a) Las entidades financieras autorizadas por el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA.

b) Las entidades no financieras que desarrollen herramientas de financiamiento.

c) Inversores de instrumentos emitidos bajo el régimen de oferta publica en bolsas de comercio y/o
mercados de valores debidamente autorizados por la Comisién Nacional de Valores.”

El patrimonio del FogAr esta constituido por los bienes fideicomitidos provenientes de: i) aportes
a favor de Fogapyme, ii) recursos asignados por el Estado Nacional, iii) recupero de las garantias
honradas, iv) dividendos o utilidades percibidas por la tenencia de acciones, v) ingresos generados
por el financiamiento de otros instrumentos financieros, vi) el producido de sus operaciones y renta
de los bienes fideicomitidos, vii) ingresos obtenidos por la emision de Valores Representativos de
Deuda que emita el Fiduciario y viii) aportes solidarios.

El FOGAr actuara entonces como una entidad de reafianzamiento para las SGR y para los Fondos
de garantias nacionales, provinciales o regionales. Buscara ser importante en la busqueda de
sustentabilidad y una mayor salud financiera del sistema en un marco donde se facultara a las SGR
a otorgar garantias a empresas Yy terceros no asociados (no participes).
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En el marco del FOGAr otro aspecto importante a destacar es la posibilidad de constituir Fondos
de afectacion especifica para el otorgamiento de garantias a una determinada jurisdiccion, o
tamafio, o sector econdmico, u otros parametros a establecer la Autoridad de Aplicacion.

Por su parte se establece que “La administracion del patrimonio fiduciario del FoGAr y la
aprobacion de los criterios de elegibilidad de las operaciones a avalar estara a cargo de un comité
de administracion” y que los miembros de este comité estara “...seran designados por la autoridad
de aplicacion, y cuya presidencia estard a cargo del sefior ministro de Produccion o del
representante que éste designe y la vicepresidencia a cargo del sefior secretario de Emprendedores
y de la Pequefia y Mediana Empresa, 0 quien este designe.”
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