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Resumen

El presente trabajo tiene por objetivo desarrollar uno de los principales
problemas que tienen las PyMEs en Argentina, el financiamiento. Dada la importancia
en la economia nacional de las mismas ya que cumplen un papel muy importante en el

circuito econdmico.

Se tuvo en cuenta el rol que tienen las Pymes dentro de la economia nacional.
Ubicandose como un sector clave dentro de la misma promoviendo el crecimiento y
desarrollo econémico del pais. Las PyMEs han debido recurrir histéricamente a los
Bancos como casi la Unica y natural via de financiacidn disponible. Sin embargo, el
mercado de capitales les brinda las herramientas necesarias para poder financiarse y

seguir desarrollandose a cambio de mejores plazos y tasas reducidas.

Tomando como base trabajos anteriores en el campo, este trabajo pretende
analizar las opciones que tiene una empresa PyME para utilizar los instrumentos
financieros que provee el mercado y asi financiarse en él. Teniendo en cuenta que la
adecuada utilizacién del mercado de capitales proporciona opciones posibles de
financiamiento para que una PyME pueda considerar financiarse sin correr riesgos. Es
por eso que se analizaron diversas fuentes de financiamiento disponibles en el mercado

de capitales durante el periodo 2022.



Introduccion

Las pequefias y medianas empresas, conocidas por el acrénimo PyME, son
empresas que cuentan con ciertas limitaciones establecidas por la legislacion argentina
donde la categorizacion se define en base a variables como magnitud, volumen de
negocio, cantidad de empleados que posee, facturacion total anual, actividad economica
que persigue, entre otras cosas. En cuanto los limites establecidos sean superados
automéaticamente éstas se convierten en grandes empresas y dejan de contar con
determinados beneficios otorgados por el Estado. La mayor ventaja de una pyme es su
capacidad de cambiar rapidamente su estructura productiva en el caso de variar las
necesidades de mercado, lo cual es mucho mas dificil en una gran empresa, con un

importante nimero de empleados y grandes sumas de capital invertido. (AFIP, 2022)

El portal Argentina.gob.ar, informa que en nuestro pais, las PyMEs, cumplen un
papel muy importante en la economia. De acuerdo con datos brindados por el Ministerio
de Desarrollo Productivo de la Nacion, mas de 1,6 millones de micro, pequefas y
medianas empresas accedieron al certificado MiPyME. Donde pueden acceder a los
beneficios fiscales, lineas de financiamiento, planes de capacitacién y asistencia técnica
que ofrece el gobierno nacional. Algunos estudios sugieren que mas del 95 % de estas
empresas cuenta con un promedio de 100 empleados. Los datos revelan, asimismo, que
51 % del empleo formal privado esta impulsado por las pymes en esta nacion. Estos,
demuestran que se trata de un sector clave en la distribucion de la riqueza y el
crecimiento de la sociedad, promoviendo el trabajo formal y el desarrollo econémico
del pais. (Argentina, 2022)

Argentina, no fue la excepcion a las corrientes politicas de los Gltimos afios ni a
la situacion mundial del COVID-19. Son muchas las empresas que se vieron afectadas a
partir de 2020 con el impacto de la pandemia en todo el mundo. Pero han logrado volver
a ser protagonistas de la recuperacion econdémica de nuestro pais. Las PyMEs todavia
enfrentan una diversidad de problemas que dificultan la recuperacion total, como el
poco acceso al financiamiento, la elevada presion fiscal, problemas de logistica y falta
de apoyo. Garantizar el acceso de las pymes a diferentes instrumentos de financiamiento
de sencilla instrumentacion y con tasas pagables es una tarea muy dificil. Es decisivo
que las mismas se sitlen en el presente y puedan proyectar el futuro asumiendo los

riesgos que cada instrumento pueda traerle.



En cuanto a su participacion dentro del mercado internacional, ésta se ha visto
limitada por muchos motivos. La mayoria coincide en la falta de conocimientos
especializados necesarios, el desconocimiento de los mercados internacionales y el
acceso limitado a la financiacion. Resulta importante que las PyMEs alcancen, a través
del mercado de capitales, una via alternativa a la financiacion bancaria, que en muchas
ocasiones es cara, y en otras es directamente inaccesible para pequefias y medianas
empresas, carentes de las garantias generalmente requeridas para acceder a un préstamo
tradicional (Edicon, 2018). Con tasas competitivas, mayor rapidez en el acceso al
efectivo requerido y menos requerimientos que los exigidos por entidades financieras, el
mercado de capitales puede ser hoy una eficiente solucién de financiamiento de corto

plazo.

Con el objetivo de tratar de ejemplificar esta dificultad que tienen que atravesar
las Pymes, Yosovitch (2022), en su articulo “Financiamiento para pymes: la puja entre
bancos y el mercado para captar los pesos del sector”. Explica que hay una puja
constante entre dichas partes para hacerse de los pesos que tienen como destino
instrumentos financieros. Siendo que, las lineas de inversion que ofrecen los bancos
suelen tener tasas mucho menores y por ello los pesos tienden a tener como destino el
sistema financiero, quitandole protagonismo al mercado de capitales e impactando en el
volumen negociado en el mercado financiero. Por lo que, se puede observar como el
mercado de capitales perdié terreno frente a los bancos, actuales protagonistas del
descuento de cheques, de la mano de lineas subsidiadas del Banco Central de la

Republica Argentina.

Barreda (2010), en el desarrollo del trabajo de investigacion titulado “Fuentes
de financiamiento para pymes: Posibilidad de apertura al Mercado de capitales”, planted
coémo las Pymes constituyen un pilar fundamental de las economias porque contribuyen
a la generacion de empleo y dotan a la econémica de flexibilidad para explotar nuevos
nichos y oportunidades de negocios. Pero que, sin embargo, las mismas no utilizan de
manera significativa el circuito que ofrece la intermediacion financiera, por lo que
dificulta la canalizacion del ahorro hacia la inversion y no permite una adecuada
diversificacion de capitales para sus propietarios. La evidencia, muestra que se
financian principalmente con capital propio y con saldos de proveedores. Ademas,
sostiene que la utilizacion del mercado provee a las Pymes un mejor desarrollo del

sector y permite solucionar problemas que tengan las mismas para financiarse.



Concluyendo en que la adecuada utilizacion del mercado de capitales proporciona
opciones posibles de financiamiento para que una PyME pueda considerar financiarse
enel.

Por su parte, Berardo (2022), en su trabajo final de maestria titulado
“Financiamiento de Pymes en el Mercado de capitales”, analiza la viabilidad que existe
para que una PyME acceda a financiarse en el mercado de capitales con el fin de
reemplazar su actual estructura de financiamiento. También, observa la conveniencia de
emitir o no una Obligacion Negociable en el mercado de valores de Buenos Aires.
Concluyendo en que la misma podria buscar captar dinero del mercado de capitales con
el fin de cumplir con sus metas proyectadas de venta y mejorar su posicion financiera de

corto plazo.

Finalmente, Chari (2017), en el trabajo final de graduacion titulado “Pymes en el
mercado de capitales ¢juna alternativa de financiamiento viable?”, explor6 distintos
factores en pos de abordar cuél es la capacidad para que un panel de negociacion pymes
pueda emerger como una alternativa viable de financiamiento teniendo en cuenta las
limitaciones financieras que atraviesan producto de una normativa regulatoria restrictiva
para su mayor proveedor crediticio: el banco. Concluyendo en que el vehiculo de
financiamiento exhibe numerosas dificultades y que es un problema que se agrava en

economias emergentes.

Es relevante estudiar esta problematica dado que, si bien existen numerosos
trabajos de investigacion y articulos que exploran la participacion de las pymes en el
mercado. Asi como también, proyectos por parte del Estado para que las mismas puedan
acceder a beneficios. La coyuntura actual de la Argentina plantea escenarios muy
dificiles para que una Pyme pueda acceder facilmente a instrumentos financieros. Se
evidencia un bajo porcentaje de confianza y conocimiento en el mercado y por ende,
una baja participacion en él. Ante esta situacion, este trabajo pretende, como objetivo
general analizar las opciones que tiene una empresa PyME para utilizar los instrumentos
financieros que provee el mercado y asi financiarse en él. Y como objetivos especificos:
determinar el nivel de conocimiento financiero que tiene la empresa de las opciones
disponibles en el mercado, describir riesgos emergentes del sistema financiero; asi como
los alcances y las limitaciones de las inversiones; y analizar las rentabilidades de las

diferentes opciones y su comparacion con otros instrumentos de renta similar.



La insercion por parte del Contador publico dentro del Mercado de capitales
reviste de mucha importancia y constituye desafios diarios. El bajo porcentaje de
empresas que utilizan el mercado, la falta de informacién disponible y los pocos
profesionales que se dedican al ambito financiero fueron algunas de las razones
decisivas para la eleccion del tema. Su rol como asesor financiero en el Mercado de
capitales sirve para demostrar cdmo éste puede ayudar a través de analisis de riesgos a

las empresas a que utilicen los instrumentos que el mercado provee para financiarse.

Para la realizacion del trabajo se llevo adelante una discusion teorica, donde las
técnicas de seleccion utilizadas para recolectar datos fueron de tipo bibliografico, se
utilizaron investigaciones bibliograficas y relevamiento documental. La investigacion
sigue la linea de Normativa, practica contable y actuacion profesional frente a las
necesidades de la empresa moderna. Tiene un enfoque cualitativo, el cual apunta a
describir y comprender procesos, cuya finalidad es analizar los fendmenos de forma
integral y profunda. En cuanto al tipo de investigacion, se utilizd una investigacion
descriptiva porque los datos obtenidos fueron utilizados con la finalidad de describir
una problematica, que si bien ha sido estudiada, requiere identificar de forma clara

cuéales son las opciones que tiene una pyme en el mercado de capitales. (Fassio, 2002)



1. Capitulo I: Pymes

Las pequefias y medianas empresas, conocidas por el acronimo PyME, son
empresas que realizan actividades en el pais, y que se clasifican en cinco sectores:
construccidn, servicios, comercio, industria y minera, y agropecuario. Puede estar
integrada por una o varias personas, estan categorizadas de acuerdo con sus ingresos y
se clasifican dependiendo de su actividad econdémica declarada. Es decir, el sector al
que pertenecen se determina de acuerdo a la actividad principal de la empresa y el tramo
se asigna en funcion de los montos de las ventas totales anuales o a su cantidad de

empleados.

Estan reguladas bajo la Ley PyME', la cual establece el marco legal de
funcionamiento que deben adoptar las Pymes en Argentina. Tiene como objeto
promover el crecimiento y el desarrollo de las pequefias y medianas empresas
impulsando para ello politicas de alcance general a través de la creacion de nuevos

instrumentos de apoyo Yy la consolidacion de los ya existentes.

1.1 Principales caracteristicas

Las PyMEs cuentan con ciertas limitaciones o caracteristicas distintivas
establecidas por la legislacién argentina para poder categorizarse. La categorizacion se
define segun la actividad declarada, la cantidad de trabajadores que posee, el volumen

de ventas totales anuales, el volumen de activos, entre otros. (Argentina, 2022).

1.1.1 Ventas totales anuales en base a la actividad declarada

Categoria Construccion Servicios Comercio Industria y Agropecuario
Mineria
Micro 78.690.000 36.830.000 213.150.000 150.620.000 90.230.000
Peguefia 466.910.000 222.160.000 1.518,340.000 1.125.450.000 334.950.000
Mediana trameo 1 | 2.605.040.000 1.838.740.000 7.217.020.000 8.010.250.000 | 1.271.190.000
Mediana tramo 2 | 3.907.120.000 | 2.525.920.000 | 10.210.100.000 | 16.184.690.000 | 2.125.440.000

Fuente.

Adaptado de Argentina.gob.ar. ;Qué es una MiPyME?. 2022

(https://www.argentina.gob.ar/produccion/registrar-una-pyme/que-es-una-pyme).

1

Ley

nO

24.467.

Pequefia

y

mediana

http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleglnternet/anexos/15000-19999/15932/texact.htm

empresa.


https://www.argentina.gob.ar/produccion/registrar-una-pyme/que-es-una-pyme
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Las ventas totales anuales surgen del promedio de los tres dltimos ejercicios
comerciales o afios fiscales cerrados, excluyendo el IVA, el impuesto interno que
pudiera corresponder y el 75% del monto de las exportaciones. (Argentina, 2022).

1.1.2 Personal ocupado

Tramo Servicios Comercio
Micro 7 7
Pequefia 30 35
Mediana Tramo 1 165 125
Mediana Tramo 2 535 345

Fuente. Adaptado de Argentina.gob.ar. ;Qué es una MiPyME?, 2023

(https://www.argentina.gob.ar/produccion/registrar-una-pyme/que-es-una-pyme).

Para las empresas que sean categorizadas por empleo, se tomara en cuenta el
promedio de empleo de los tres Ultimos ejercicios comerciales o afios fiscales cerrados.
(Argentina, 2022).

1.1.3 Activos

Las empresas que realizan alguna actividad dentro de “Intermediacion financiera
y Servicio de Seguros” o “Servicios Inmobiliarios” tienen que cumplir un pardmetro
adicional: sus activos no pueden superar el $193.000.000. Ese valor se verifica del
monto informado en la Gltima Declaracion Jurada del Impuesto a las Ganancias, a los
Bienes Personales o el Formulario de Declaracion Jurada N°894 vencida al momento de

la solicitud de la inscripcion.

La solicitud de las empresas que no hayan cumplido con la declaracion jurada
que le corresponda, en base a lo indicado en el parrafo anterior, no podra ser procesada.
(Argentina, 2022)

1.1.4 Actividades excluidas

No podran registrarse como Pyme ni seran consideradas micro, pequefia o
mediana empresa, tampoco podran obtener ningunos de los beneficios establecidos por
la ley:

e Socios de sociedades/directores que no ejerzan una actividad independiente


https://www.argentina.gob.ar/produccion/registrar-una-pyme/que-es-una-pyme
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e Organizaciones sin fines de lucro

e Empresas cuya actividad principal sea servicios de hogares privados que
contratan servicio doméstico

e Empresas cuya actividad principal sea de organizaciones y 6rganos extranjeros

e Empresas cuya actividad principal sea la administracion puablica, defensa y
seguridad social obligatoria

e Empresas cuya actividad principal sean servicios relacionados con juegos de
azar y apuestas. (Argentina, 2022)

En cuanto los limites establecidos sean superados, automaticamente las Pymes
se convierten en grandes empresas y dejan de contar con los beneficios otorgados por el
Estado.

Algunos de estos beneficios son:

e Alicuota de contribuciones patronales del 18%

e Micro y pequefias empresas estan exentas del impuesto al retiro de efectivo en
cuentas bancarias.

e No estaran alcanzadas por la comision bancaria por depdsito de efectivo

e Podran pagar el IVA declarado mensualmente a 90 dias

e Posibilidad de compensar los montos del impuesto al cheque en el pago de
Ganancias

e Estaran excluidas del régimen de Retencién de IVA y Ganancias en las
transacciones con tarjeta de crédito.

La mayor ventaja de una pyme es su flexibilidad, es decir, su capacidad de
cambiar rapidamente de estructura productiva en el caso de variar las necesidades de
mercado. Lo cual es mucho mas dificil en una gran empresa, con un importante nimero

de empleados y grandes sumas de capital invertido. (AFIP, 2022)

1.2 Participacién en la actividad econdmica argentina

En Argentina las pequefias y medianas empresas tienen un rol fundamental para
el desarrollo economico del pais ya que el 96% sobre el total de las empresas existentes
son Pymes (MAV, 2022). Segun datos del Consejo Internacional, representan mas del
90% de las empresas, generan un 70% de empleo y contribuyen un 50% al Producto

Bruto Interno a nivel mundial (Kahale, 2022). Ademas, fomentan el mercado, la
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competencia y la produccion nacional. Por lo que podemos decir que la actividad
economica y la cantidad de empleo disponible provienen mayormente de las pequefias y
medianas empresas. Constituyéndose asi como un pilar fundamental para el Estado
nacional. Sin embargo, a pesar de ser motores de empleos y de la economia del pais, las
Pymes necesitan de incentivos constantes por parte del Estado nacional para poder tener

éxito.

Durante el periodo actual, pos pandemia mundial, las PyMEs vuelven a ser
protagonistas de la recuperacion econémica de nuestro pais. Se observa una importante
reactivacion en relacion a los afios 2020 y 2021. Argentina no es la excepcion en cuanto
a las dificultades que enfrentan las empresas menores en todo el mundo. A pesar de que
son muchas y aportan una cantidad importante a la economia nacional, las pymes

afrontan una diversidad problematicas que amenazan su plena recuperacion:

e Puestos de trabajo informales.

e Acceso a diferentes fuentes de financiamiento de sencilla
instrumentacion y con tasas accesibles.

e Presidn fiscal e impositiva

e Inflacion

1.3 Financiamiento pyme en la actualidad

Uno de los obstaculos mas importantes que se pueden encontrar para el
crecimiento de las Pymes y para el nacimiento de nuevas empresas, es el del acceso al
financiamiento. En general, los mecanismos de financiacion no tradicionales utilizados
en la Argentina, entre los cuales se puede incluir aquellos relacionados con el mercado
de capitales, han sido utilizados mayormente por las grandes empresas. Esto es
comprobable tanto para la emision de titulos de deuda como para la apertura del capital
de empresas en la Bolsa y la utilizacion de fideicomisos financieros. En consecuencia,
las PyMEs han debido recurrir histéricamente a las entidades bancarias como casi la
Unica y natural via de financiacion disponible, ademas del capital propio. (Avella et al.,
2018)

Hoy las pymes enfrentan multiples dificultades para acceder al crédito: un
elevado costo derivado del escenario de altas tasas de interés que se suma a los costos
bancarios de la operacidn, plazos de repago que no se ajustan a los tiempos de

maduracion de una inversion productiva, insuficientes garantias o valuaciones contables
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que no se condicen con su valor real, desconocimiento de las lineas de créditos
existentes y de los procedimientos para acceder, y desconfianza en el sistema bancario.
(Barreta, 2020). Por ello, es imprescindible llevar adelante un correcto asesoramiento,
asistencia y acompafiamiento de las micro, pequefias y medianas empresas. Y contribuir
asi, a darle visibilidad a los instrumentos disponibles y disefiar otros que permitan
fomentar la produccién, generando mas y mejores puestos de trabajo. Ademas,
permitiendo que una pyme pueda tener a disposicion diferentes instrumentos de
financiamiento.

Las pymes necesitan de este financiamiento para poder invertir en maquinas e
innovar en procesos y productos que les permitan potenciar su rol como proveedores y
financiar su capital de trabajo. Resulta importante que las PyMEs alcancen, a través del
mercado de capitales, una via alternativa a la financiacion bancaria, que en muchas
ocasiones es cara, y en otras es directamente inaccesible para pequefias y medianas
empresas, carentes de las garantias generalmente requeridas para acceder a un préstamo
tradicional.
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2. Capitulo Il: Mercado de capitales

El Mercado de capitales, también denominado mercado bursétil, se caracteriza
por ser un segmento del mercado financiero, donde se crean alternativas para que las
empresas capten recursos directamente de los inversores mediante la emision de
instrumentos financieros, con el objetivo principal de la financiacion de sus actividades
0 proyectos de inversion viables. Por ende, permite financiar proyectos de empresas y
gobiernos a través del ahorro. Un mercado de capitales solido es imprescindible para
una economia desarrollada con bases firmes. La funcion principal del mercado de
capitales es canalizar el ahorro a la inversion productiva. (Erpen, 2010). De esta forma,

se puede recibir por la inversion de los ahorros un rendimiento, es decir, un beneficio.

2.1 Caracteristicas generales

Las empresas acuden al mercado para financiarse a mediano y largo plazo,
entendiendo este Gltimo como un plazo superior a 18 meses. Teniendo en cuenta que a
mayor el plazo, mayor es el riesgo que se adopta. Cada tipo de inversion tendra un nivel
esperado de precio. Es de esperar que cada inversion reciba el impacto de diversos
hechos que pueden obstaculizar el cumplimiento de los retornos esperados. Esta es una
caracteristica que permite distinguir al mercado de capitales del mercado monetario.
Siendo este ultimo el mercado donde se desarrollan operaciones de gran volumen entre

bancos pero generalmente de corto plazo. (Dumrauf, 2010).

La Ley de Mercado de Capitales® entrd en vigencia en el afio 2013, derogando la
Ley N° 17.881 de Oferta publica de titulos valores y el Decreto 677/2001 de Régimen
de transparencia de la oferta pablica. Destinado a regular en forma integral todo lo
referente a la oferta publica de valores negociables, asi como también, la organizacion y
funcionamiento de los mercados, intermediarios y demas entidades que conforman el

mercado de capitales. (Alperovich et al, 2014)

Dentro del mercado, nos encontramos con diversas instituciones del sistema
financiero que participan regulando las operaciones que se llevan a cabo. El mercado de

capitales segtn lo establece la Ley de mercado de capitales® estd formado por el

2 Ley N° 26.831. Mercado de capitales. http:/servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/205000-
209999/206592/texact.htm
* Ley N° 26.831. Mercado de capitales. http:/servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/205000-
209999/206592/texact.htm
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Ministerio de Economia como ente superior luego del Poder ejecutivo, seguido por la

Comisién Nacional de Valores y por debajo el Mercado y los Agentes registrados.

La Comision Nacional de Valores, creada por la Ley de oferta publica N°
17.811, es un organismo autarquico que funciona bajo la drbita del Ministerio de
Economia®. Es el encargado de la promocion, supervisién y control del mercado de
capitales. Su misién es proteger a los inversores y crear un marco normativo capaz de
contribuir al fomento del desarrollo de un mercado de capitales federal, transparente,
inclusivo y sustentable que propenda a canalizar el ahorro hacia la inversion,
contribuyendo al fortalecimiento de las diversas actividades econémicas del pais.
(Edicon, 2018)

Los Mercados son sociedades anénimas autorizadas por la CNV con el objeto
principal de organizar las operaciones con valores negociables que cuenten con oferta
publica. Mientras que, los Agentes Registrados son personas fisicas y/o juridicas
autorizadas por la CNV para su inscripcion dentro de los registros correspondientes
creados por la misma. Con el objetivo de abarcar las actividades de negociacion, de
colocacion, distribucion, corretaje, liquidacién y compensacion, custodia y deposito
colectivo de valores negociables. Administracién y custodia de productos de inversion
colectiva, las de calificacion de riesgos, y todas aquellas que, a criterio de la CNV,
corresponda registrar para el desarrollo del mercado de capitales. (Alperovich et al,
2014)

Los cuatro mercados que funcionan dentro del Mercado de capitales son el
Mercado de valores, conocido con las siglas MAV, el cual tiene un acuerdo suscripto
con la Bolsa y Mercado argentino, conocido como BYMA. Este es una bolsa de valores
que integra y representa a los principales actores del mercado de valores del pais. A
través de una plataforma agil, moderna y competitiva, brinda mayor transparencia y
liquidez para un mercado en crecimiento. El acuerdo entre ambas entidades tuvo como
objetivo segmentar los ambitos de negociacion con relacion a diversos productos. En
particular, la formacion de precios de referencia de valores negociables de alta liquidez

—seniors— confluye en BYMA mientras que MAV se especializa en Instrumentos

* Ministerio dependiente del Poder Ejecutivo Nacional encargado de asistir al presidente y al jefe de
Gabinete en todo lo inherente a la economia.
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disefiados para potenciar el desarrollo de las economias regionales y Pymes del pais.
(MAV, 2022)

Sobre esta base, también suscribié acuerdos de interconexion con el Matba-
ROFEX. Este organismo, nacié producto de la fusion entre el Mercado a término de
Buenos Aires S.A y el Mercado a téermino de Rosario en el afio 2019. Ofreciendo
herramientas de negociacion para satisfacer las necesidades de los usuarios en un
ambito que asegura la libre concurrencia de oferta y demanda. Asi como también la
formacion de precios con absoluta transparencia. Este acuerdo entre el MAV vy el
Matba-ROFEX, permitié complementar esfuerzos y concentrar liquidez en un trabajo en
conjunto con los referidos mercados. Esta federalizacion del mercado bursatil permite
que nuevos inversores de diferentes puntos del pais incorporen a sus carteras una amplia
diversidad de nuevas empresas, sectores y productos donde volcar su capacidad de
ahorro. (MAV, 2022)

Finalmente, se encuentra el Mercado abierto electrénico, conocido por las siglas
MAE. Este mercado, es el mercado electronico de negociacion de titulos valores y
moneda extranjera mas importante de la Argentina. En el MAE se negocian titulos de
renta fija, renta variable, monedas, tasas de interés, pases y derivados. Su objetivo es
proveer servicios y soluciones, para las operaciones financieras de los clientes, a través
de la tecnologia, el talento y la excelencia operacional. De esta manera brinda una
plataforma segura, estable y eficiente para la concertacion y registracion de todas las
operaciones. Ayuda a disminuir los riesgos en cada transaccion. Y ofrece informacion

precisa sobre los precios y volumenes de mercado en tiempo y forma. (MAE, 2023)

Dos figuras muy importantes dentro del Mercado de capitales son Argentina
Clearing S.A y la Caja de valores. La primera de ellas fue autorizada por la Comision
Nacional de Valores en 2002 para desempefiarse como camara compensadora de futuros
y opciones, y comienza a prestar su funcion principal a los contratos celebrados en
ROFEX. En 2014, a partir de la sancién de la nueva Ley de Mercado de Capitales®,
ACSA obtuvo bajo la matricula 18, la habilitacion como cdmara compensadora de
valores negociables. Esto, sumando a los acuerdos de interconexion con otros mercados,

permitid materializar la ampliacion de los servicios. Junto a otros logros, en 2019, se

5

Ley N° 26.831. Mercado de capitales. http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleglinternet/anexos/205000-
209999/206592/texact.htm
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constituyo Argentina Clearing y Registro S.A. (ACyRSA) para que sea la Contraparte
Central de los productos negociados en Matba Rofex. Su propoésito principal es crear
valor sustentable a través de la oferta de servicios de registracion, compensacion,
liquidacidn, garantia y custodia de Valores Negociables y contratos OTC, de manera
eficiente y segura, en los mercados y bolsas de Argentina y la region. (Argentina
Clearing, 2023)

Por otro lado, la Caja de valores fue fundada en 1974, siendo actualmente, la
Unica caja depositaria del pais que bajo la figura del depdsito colectivo efectla la
custodia de valores negociables tanto publicos como privados. Es una sociedad anonima
autorizada a funcionar como Agente Depositario Central de Valores Negociables y
Agente de Custodia, Registro y Pago, con el alcance de lo dispuesto por la Ley 20.643
(modificada por la 27.440), la 26.831 y las Normas de la Comision Nacional de
Valores. CVSA se centra en la modernizacion de la infraestructura del Mercado de
Capitales Argentino invirtiendo en nueva tecnologia y automatizando la interaccion con
sus participantes. Su mision es aportar al mercado de capitales la mas estricta
confiabilidad en el registro, administracion y custodia de valores. Su visién, ser la
depositaria central de Argentina y afianzar el liderazgo a través de la participacion en el

contexto internacional. (Caja de valores, 2023)

MERCADO DE
CAPITALES

CNV
Comisidon Nacional
de Valores

BYMA MAV MATBA-ROFEX MAE
Bolsas y Mercados Mercado Argentino de Mercado a Término de Mercado Abierto
Argentinos Valores 5 A Buenos Aires S.A. y electronico 5.A
ROFEX S.A
C':‘Erffl';:ga A Caja de Valores

Fuente. Elaboracion propia.
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2.2 Instrumentos financieros de renta fija

Los instrumentos de renta fija, son aquellos que mediante un cronograma,
permiten conocer el rendimiento futuro de una inversion. Es decir, el inversor, al
momento de invertir conocerd de antemano la rentabilidad del instrumento. A medida
que pase el tiempo y de acuerdo al cronograma establecido, el inversor recibira un

interés por prestar su capital.

Algunos ejemplos de valores de renta fija en los cuales se pueden invertir son:
titulos de deuda u obligaciones negociables, certificados de depdsito, titulos publicos,

cheques de pago diferido, letras, bonos, entre otros.

2.2.1 Obligaciones negociables PyME

Las Obligaciones negociables Pyme, son utilizadas cuando una entidad necesita
fondos puede recurrir al mercado para pedir prestado a través de la emision de una
obligacion negociable. Las ON PyME, son emitidas por empresas que se encuadran
dentro de un régimen simplificado de oferta publica. Especialmente creado para
promover las emisiones de las PyMEs. Solo pueden ser adquiridas por inversores
calificados, salvo que sean garantizadas por una Sociedad de Garantia Reciproca o una
institucion financiera (Erpen, 2010). Se trata de un instrumento que le permite al
inversor tener un cronograma de renta y devolucion de capital en la forma y plazo

acordado.
2.2.2 Sociedades de garantia reciproca

Las Sociedades de Garantia reciproca, conocidas como SGR, son sociedades
comerciales que tienen por objetivo facilitar a las PyMEs el acceso al financiamiento.
Su rol se basa en otorgar avales y asesoramiento a las PyMEs para que estas puedan
obtener financiacion, ya sea bancaria o en el mercado de capitales. No otorgan
préstamos, sino que garantizan los fondos que las PyMes toman y realizan lineas de

crédito.

2.2.3 Cheques de pago diferido

Finalmente, los Cheques de Pago Diferido, tratan un sistema de descuento de
cheques por el cual quien tiene cheques a cobrar en un futuro, teniendo como plazo

maximo 360 dias y a una tasa del tipo cup6n cero, puede adelantar su cobro
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vendiéndolos en el mercado. Lo cual permite que el inversor lo compre a un valor
inferior al que recibird al vencimiento del mismo (Erpen, 2010). Entonces, se pueden
definir como una orden de pago a una fecha determinada, posterior a la de su
libramiento. Dentro de este instrumento nos encontramos con tres sistemas, dependiente
de quien sea la persona que se responsabilice por el pago, pero en lo que respecta a las
PyMEs hablaremos solo del Sistema avalado. Alli, las PyMEs pueden negociar cheques
propios o de terceros, a través de una SGR, autorizada por el Mercado de Valores de

Buenos Aires, conocido como Merval, que garantiza su pago.

2.3 Instrumentos financieros de renta variable

Los instrumentos de renta variable, son aquellos cuya rentabilidad es variable. El
inversor a la hora de adquirir un instrumento de este tipo no conocerd la rentabilidad
que tendrd el mismo. EI mismo depende de las fluctuaciones de multiples factores:
expectativas, situacion economica del pais, tipos de interes, inflacion, entre otros. Por lo

que el inversor tendra cierta incertidumbre respecto de su rendimiento.

Algunos de ellos son: acciones, E-cheq, participacion en fondos comunes de

inversion, entre otros.

2.3.1 Acciones

Las Acciones, constituyen uno de los instrumentos mas renombrados en el
mercado. Representan una porcion del capital social de la empresa y convierten a quien
las adquiere en accionista 0 socio de la misma. A través de su compra, el inversor, se
convierte automaticamente en duefio de empresas que se encuentran en la oferta publica
y poseen autorizacion para realizar operaciones en el mercado. Sin embargo, el inversor
no conoce el flujo de fondos futuro que recibira por su inversion. La cotizacion de la
misma variara en funcion del libre juego de la oferta y demanda (Erpen, 2010). Por lo
tanto, el rendimiento de una accion esta atado a las ganancias o pérdidas que surjan
como resultado de esta fluctuacion en la cotizacion. Las acciones pueden ser compradas
en el mercado primario, al momento de su emision y de acuerdo a las especificaciones
del prospecto de emision y avisos de  suscripcion que publique la emisora.
Alternativamente, pueden también adquirirse en el mercado secundario, a través de
otros inversores. Por medio de los agentes miembros de un Mercado autorizado por

CNV, y a la cotizacion vigente. (Erpen, 2010)
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2.3.2 Fondos comunes de inversién

Los Fondos Comunes de Inversion no son sociedades ni personas juridicas, sino
patrimonios que se forman con los aportes que realizan los inversores suscribiendo
cuotas partes y convirtiéndose en “cuota-partistas” del Fondo en el que se decida
invertir (Argentina, 2022). Es decir, se basa en un fondo comdn que contiene el dinero

aportado por los inversores.

2.3.3 E-cheq

Por altimo, el E-cheq ha ganado terreno en los ultimos afios, dado que es un
cheque generado de manera electronica. Es una fuente de financiamiento que facilita su
negociacion, pudiendo realizarse de forma electronica y remota, reduciendo costos
operacionales, de traslado y verificacion de documentos. Ademas, reduce las causales
de rechazo y minimiza la posibilidad de fraude ya que, al ser electrénico, el documento
no puede ser adulterado o falsificado. El librador emite un e-cheq al igual que un cheque
en formato papel pero de manera digital. EI mismo puede ser propio o recibido como
parte de pago por algun cliente, y tiene hasta 360 dias de plazo. En la actualidad, se
evidencia un mayor porcentaje de PyMes que utilizan este tipo de instrumento debido a
su velocidad y agilidad para financiarse dentro del mercado. Para llevarlo adelante solo
se necesitan cumplir dos requisitos. Primero definir la cantidad de dinero y el plazo de
repago. Segundo, establecer un vinculo con una SGR o un Agente de Liquidacion y
Compensacién, conocido con la sigla ALyC. De manera tal que este Gltimo se encargue
de vender el instrumento en el mercado y concierte la operacion mas conveniente.
(Saldisuri, 2021)

2.4 Evolucion del financiamiento en 2022

Como bien expresa el Informe mensual en el mercado de capitales a Diciembre
2022, el financiamiento acumulado durante el periodo 2022 fue de $1.573.881 millones,
mostrando un aumento del afio 2021. A lo largo del afio, el financiamiento total en el
mercado exhibidé una variacion positiva respecto del mismo periodo del afio 2021.
Producto de un aumento en el monto negociado en pagarés y cheques de pago diferido.
Ademas, el financiamiento PyME acumulado durante el periodo alcanzo los $ 605.373

millones, un 126% mas que el 2021.
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Durante el 2022, el financiamiento acumulado PyME en el mercado de capitales
alcanzé los $605.373 millones, mostrando una variacion positiva de 126% respecto al
afio anterior. El pagaré representé el principal instrumento de financiamiento utilizado
por las PyMEs, con una negociacion record de $270.262 millones siendo el 44,6% del
financiamiento PyME acumulado anual. Se negociaron en total 8.743 pagares, lo cual
represento una suba interanual de 59% en el volumen negociado. A diferencia del afio
anterior, en el que ponderd el 15% del total. ElI cheque de pago diferido paso de
acaparar mas del 70% de los fondos en 2021 al 44,4% en 2022, equivalente a $190.807

millones en concepto de CPD avalados méas $78.218 millones de CPD directos.

La emisidén acumulada de obligaciones negociables a lo largo del afio 2022 alcanzé
los $699.433 millones, un 6% inferior a los $747.894 millones del afio previo. Mientras
que la colocacion acumulada de fideicomisos financieros durante el afio ascendio a
$162.905 millones, representando una variacion positiva de 70% respecto al nivel
registrado durante el afio anterior. Las facturas de crédito electrénicas se negociaron en
total 1.963 por un monto equivalente a $10.014 millones, evidenciando una suba
interanual del 136% en los montos negociados. (Argentina, 2022)
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3. Capitulo I11: Sociedades de Garantia reciproca
La sociedad de garantia reciproca es una figura muy importante dentro del
mercado. Se la define como un tipo societario cuyo fin es actuar de avalista, de garante
de una pyme. Se la puede clasificar como una sociedad comercial. La pyme se introduce
en el mercado junto con una Sociedad de garantia reciproca asegurando asi el éxito de la

colocacién del instrumento.

3.1 Normativa
Las SGR se rigen por las disposiciones delas Leyes N°.24.467° y sus
modificatorias, el Decreto N° 699-2018", la Resolucién N° 21/2021% y sus

modificatorias, asi como la deméas normativa que dicte la “Autoridad de Aplicacion”.

Para poder constituirse como una SGR deberan:

e Constituir la sociedad por acto Unico mediante instrumento publico
segln Articulo n® 41 de la Ley PyME.

e Estar integrada como minimo por 120 Pymes y 1 socio protector.

e Gestionar y obtener su inscripcion en el Registro Publico de Comercio o
Inspeccién General de Justicia.

e Constituir un fondo de riesgo/garantia.

e Cumplir regularmente con el régimen informativo establecido al efecto,
sujetandose a la fiscalizacion del BCRA. (Argentina, 2023)

e Realizar informes trimestrales.

3.2 Objetivo principal

Las SGR son sociedades comerciales que tienen por objeto facilitar el acceso al
pymes, a traves del otorgamiento de avales que mejoren sus condiciones de
financiamiento en las entidades financieras, en el mercado de capitales, en organismos
publicos y ante proveedores. No prestan dinero sino que permiten que las pymes
accedan a mejores oportunidades en cuanto a plazo, tasa y condiciones de crédito
financiero y comercial. (BCBA, 2023). A su vez, las mismas pueden brindar a sus

® Ley PyME. http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/15000-19999/15932/texact.htm

” Sociedades de garantia reciproca. https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/decreto-699-2018-
312725/texto

8 Secretaria de la pequefia y mediana empresa y los emprendedores. Normas generales del sistema de
sociedades de garantias reciprocas. Ministerio de desarrollo productivo.
https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/resoluci%C3%B3n-21-2021-348811/actualizacion
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socios asesoramiento técnico, econémico y financiero en forma directa o a través de

terceros contratados a tal fin. (Aval Rural, 2023)

Cuando una MiPyME recibe una garantia de una SGR, puede negociar con los
acreedores un crédito, cheque o pagaré a una mejor tasa, tanto para inversiones
productivas o capital de trabajo, permitiendo asi reducir el costo de financiamiento.
(Argentina, 2023)

3.3 Fondo de riesgo

Todas las SGR deberan constituir un fondo de riesgo. Estara constituido por
asignaciones de los resultados de la sociedad aprobados por Asamblea general;
donaciones, subvenciones y otros aportes que recibiere; recuperos de las sumas que
hubiese pagado la sociedad en el cumplimiento del contrato de garantia asumido a favor
de sus socios; valor de acciones no reembolsadas a los socios excluidos; rendimientos
financieros que provenga de la inversion del propio fondo en las colocaciones en que

fuera constituido; aporte de socios protectores.

3.4 Socios
La Ley PyME, en su Articulo n°® 37, ha constituido los tipos de socios que
integran las SGR, denominados Socios protectores y Socios participes. Es incompatible

la condicidn de socio protector con la de socio participe.

Los socios protectores son personas fisicas o juridicas, ya sean nacionales,
extranjeras, publicas o privadas; cuyos aportes conforman un Fondo de Riesgo/Garantia
que permite a las SGR responder ante los acreedores en caso de que la MiPyME no
pueda pagar el crédito. Mediante su asociacion, los aportes de capital que realicen y los
aportes de riesgo son deducibles totalmente del resultado impositivo para la
determinacion del Impuesto a las Ganancias en sus respectivas actividades, en el
ejercicio fiscal en el que se efectivicen. Para obtener el beneficio fiscal previsto deben

mantener los aportes al fondo de riesgo por un minimo de 2 afios. (Argentina, 2023)

Por otro lado, los socios participes son las MiPyMEs que reciben las garantias.
Es decir, aquellas que buscan ser avaladas para poder acceder mas facilmente o en
mejores condiciones al financiamiento (Argentina, 2023). Estos, pueden ser micro,
pequefias 0 medianas empresas, ya sean personas fisicas o juridicas, y no deben ser

controlantes, controladas ni estar vinculadas a empresas 0 grupos econémicos que



24

excedan la calificacién de micro, pequefias 0 mediana empresa. (BCBA, 2023). Los
aportes al capital que realicen los socios participes pueden ser deducidos integramente
de las utilidades imponibles para la determinacion del Impuesto a las Ganancias en sus

respectivas actividades, en el ejercicio fiscal en el que se efectivicen.

La actividad de estas sociedades, beneficia a la pyme, no las financia
directamente. Sino que al ser avalada puede acceder al crédito con menos requisitos que

si no lo tuviera e incluso obtener mejor tasa o plazo.

3.5 Limites

Con el fin que no exista preferencias hacia determinados socios participes, la ley
24.467 en su Articulo n° 34 ha previsto que la SGR no podré asignar a un mismo socio
garantias por un valor que supere el 5% del Fondo de Riesgo. A su vez, ningun socio

participe puede tener una participacion mayor al 5 % en el capital social.

Las SGR no pueden asignar obligaciones con un mismo acreedor por mas del
25% de su Fondo de Riesgo, de manera que estas deben atender las multiples
necesidades comerciales y financieras que tienen las PyMEs con por lo menos 4 tipos
de acreedores distintos, evitando asi que la PyME quede cautiva de un solo acreedor.
(Argentina, 2023)

3.6 Productos

Las SGR avalan fideicomisos financieros, cheques de pago diferido propios o de
terceros, pagarés de terceros, obligaciones negociables pymes, préstamos a tasa fija y
variables, corto, mediano o largo plazo o a tasa subsidiada; operaciones de leasing,
operaciones comerciales a favor de proveedores, obligaciones de hacer ante AFIP, DGI
y DGA.

3.7 Certificado MiPyme

Para poder acceder al beneficio de una SGR es necesario que la empresa tenga
un Certificado Mipyme. ElI mismo es un documento que se obtiene una vez que
finalizada la inscripcion al registro. Ademas de acreditar la condicion como MiPyME

ante la AFIP®, la Secretaria de Industria y Desarrollo Productivo®® y terceros organismos

% Administracion Federal de Ingresos Piblicos.
'® Organismo gubernamental encargado de disefiar y ejecutar los planes relacionados con el fomento de la
produccion industrial del pais, asi como el comercio exterior.
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e instituciones, este certificado permite acceder a financiamiento, beneficios impositivos

y programas de asistencia.

En cuanto a la vigencia del certificado es desde su emision y hasta el dltimo dia
del cuarto mes posterior al cierre de ejercicio. La renovacion se realizard de forma

automatica para la mayoria de las MiPyME.

Para mantener los beneficios del registro es necesario recategorizar la MiPyME
a partir del cuarto mes posterior al cierre del ejercicio. La recategorizacion en el
Registro MiPyME serad automatica para aquellas empresas que tengan presentadas las
declaraciones juradas de IVA y de Cargas Sociales de los ultimos 3 ejercicios o el
Monotributo. Luego de que AFIP envie automéaticamente las solicitudes de renovacion,
las empresas que sean parte de un grupo econémico, tengan vinculacion con empresas

extranjeras o sean VA exento deberan finalizar el tramite de forma manual.

Asimismo, las que tengan como forma juridica “otras entidades civiles” u “otras
sociedades” deberan contactarse a fin de que se verifique manualmente la solicitud.
Aquellas empresas que estén alcanzadas por tope de activo deberan verificar que hayan

realizado la dltima declaracién jurada del Impuesto a las Ganancias. (Argentina, 2023)

Algunos de los beneficios impositivos gue otorga el certificado son:

e Pago de IVA en 90 dias

e Compensacion del impuesto al cheque en el pago de ganancias

e Exencion de la comisidn bancaria por deposito de efectivo

e Simplificacion para solicitar el certificado de no retencion de IVA
e Reduccion de retenciones

e Saldos a favor

3.8 Esquema

Los socios protectores aportan dinero al fondo de riesgo/garantia, lo cual
aumenta el capital social de la SGR. La SGR debe avalar a las PyMes y administrar el
Fondo de Garantia que garantiza el cumplimiento de las obligaciones asumidas por las
PyMes. La Pyme debe presentar la documentacion exigida por la SGR para recibir el
aval. Una vez verificada la documentacion, la SGR emite el aval hacia el Banco o
Mercado de capitales y las Pymes acceden al financiamiento al crédito con mejores
tasas y plazos. Las Pymes firman contragarantia. (Acindar Pymes, 2023)
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2023 (https://casfog.com.ar/).

3.9 Evolucidn del sistema SGR

Analizando los datos reflejados en el Informe Diciembre 2022: Sistema de
Sociedades de Garantia Reciproca en Argentina, emitido por la Secretaria de Industria
y Desarrollo productivo, dependiente del Ministerio de Economia que podemos
encontrar en el Anexo 1. El monto acumulado de los avales otorgados para el afio en
curso ascendid a mas de $332 mil millones, lo que representa un crecimiento del 51%
respecto del mismo periodo del afio anterior. En este sentido, analizando el tipo de
avales emitidos, los cheques de pago diferido representan un 51% y los préstamos
bancarios un 33%. Los mismos resultan ser las principales operaciones garantizadas;
con un aumento interanual de 9% en las operaciones vinculadas con préstamos
bancarios. El 16% restante se encuentra repartido en un 2% en operaciones financieras

publicas, un 7% en pagares y el 7% en otras operaciones.

Ademas, la cantidad de MiPyMEs asistidas por todo el Sistema de SGR en el
transcurso del afio aumento un 37% respecto del mismo periodo del afio anterior. Por
otro lado, la cantidad de MiPyMEs asistidas en los Ultimos 12 meses ascendi6 a 21.440,
de las cuales el 58%, es decir 12.450, son Nuevas MiPyMEs.


https://casfog.com.ar/
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En cuanto a la distribucidon de garantias por region, tramo y sector se pueden
apreciar los siguientes porcentajes: 29% corresponde a comercio, 23% a industria, 21%
agropecuario, 20% servicios y 7% a la construccion. La mayoria, en un 43% se
encuentra establecida en Buenos aires y CABA y el 30% en region centro. Luego, en
menor porcentaje estan distribuidas por la Patagonia en un 6%, en cuyo un 7%, en el

norte un 14% correspondiendo un 7% a oeste y un 7% a este.

El grado de solvencia para el total del sistema tuvo un aumento interanual del

2% y una variacion respecto del ultimo mes del -12%.
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4. Capitulo IV: Mercado argentino de valores

El Mercado Argentino de Valores es el Gnico Mercado del pais especialista en
financiamiento para las pequefias y medianas empresas, las economias regionales y los
instrumentos no estandarizados. Es el mejor mercado para que las pymes puedan
obtener financiamiento. Especializado en productos no estandarizados, orientado a las
PyMEs y a las economias regionales. Concentra todos los productos de financiamiento
para las MIiPyMEs, gobiernos sub-nacionales y la economia real. Propicia la
participacion de las Pymes para que formen parte de los beneficios que otorga el
Mercado de Capitales en relacion a financiamiento, visibilidad, transparencia, seniority,
etc. Quedan incorporadas, como productos exclusivos bajo plaza MAV, las operaciones
de Cheques de Pago Diferido, E-cheq, Pagaré, Facturas, Acciones de empresas PyME,
Obligaciones Negociables PyME, Fideicomisos Financieros, Pases y Financiamiento

municipal y provincial. (MAV, 2022)

4.1 Competencia

En Argentina las pequefias y medianas empresas tienen un rol fundamental para
el desarrollo econdmico del pais ya que el 96% sobre el total de las empresas existentes
son Pymes. EI MAV propicia la participacion de las Pymes para que éstas formen parte
de los beneficios que otorga el Mercado de Capitales en cuanto a financiamiento,

visibilidad, transparencia, entre otras.

ElI MAV vincula a las pequefias y medianas empresas con una amplia
comunidad de inversores disefiando instrumentos y productos a medida, segun cada

region, para que éstas puedan financiarse e incrementar su capital productivo.

4.2 Evolucidn de las opciones

A lo largo de los afios, las opciones promocionadas por el MAV han aumentado.
Actualmente el mercado ofrece como productos exclusivos: operaciones de Cheques de
Pago Diferido, Echeq, Pagaré, Facturas, Acciones de empresas PyME, Obligaciones
Negociables PyME, Fideicomisos Financieros, Pases y Financiamiento municipal y

provincial.

4.2.1 Pagareé bursatil
Puede librarse en pesos 0 en moneda extranjera por un monto minimo de
$100.000. Su plazo debera ser de entre 180 dias y 3 afios como maximo y tendra que

estar avalado por una SGR o fondo de garantia por el total del monto. (BCBA, 2023)
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4.2.2 E-Cheq

Se negocian bajo el régimen de oferta publica en el mercado de valores y
representan una opcion muy ventajosa respecto de otras alternativas para financiar
capital de trabajo, con plazos mas convenientes y menores exigencias que las clasicas
opciones de financiamiento. Ademas que la operacion sea transparente, simple y segura

a través de los Agentes autorizados en el MAV.

La operacion comienza desde el Homebanking**, se libra y llega al beneficiario
identificado por CUIT®, el cual puede endosarlo luego hasta 99 veces. La Pyme que
necesite financiamiento, puede ingresarlo a la infraestructura del Mercado de Capitales
a través de la plataforma Epyme disefiada por Caja de Valores, quien es el Agente de
Deposito Colectivo. Alli la Pyme selecciona al Agente con el que realizara la operacion
y el avalista, en caso de querer operarlo en este segmento. EI Agente sera el encargado
de colocar el cheque en la plataforma de subastas del MAV, la cual garantiza la
prioridad precio y tiempo de las 6rdenes de compra, asegurando la mejor tasa para la
Pyme y todo con absoluta transparencia. Una vez negociado, la empresa tiene en el

mismo dia el dinero depositado en su cuenta.

Dentro de esta opcién nos encontramos con diferentes modalidades de
segmentacion disefiadas por el MAV que permiten adoptar la particular necesidad al
mecanismo mas adecuado. En lo que respecta a las Pymes, el segmento méas adecuado

para implementar es el segmento avalado. (MAV, 2022)

En el sistema avalado, la pyme negocia los cheques recibidos de sus clientes a
través de una SGR. Para negociar estos cheques, la pyme debera incorporarse como
socio participe. Una pyme puede estar asociada a varias SGR y negociar cheques con
todas ellas. Las pymes entregan a la SGR los cheques de pago diferido recibidos de
terceros, o los propios segln hayan acordado previamente con ésta. Luego son enviados
al mercado para su posterior negociacion. De esta manera, ante cualquier dificultad de
cobro del cheque, la SGR se transforma en el pagador, abonando el monto
comprometido. El agente con el cual se realiza la operacion depositard en una cuenta
comitente a nombre del beneficiario, los fondos resultantes de la negociacion realizada

en el mercado para su disposicion. La operatoria concluye con el vencimiento del plazo

11 plataforma online de los bancos desde la cual podes acceder a toda tu informacion bancaria y realizar
transacciones digitales
12 Codigo tnico de identificacion tributaria
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del cheque, momento en que el librador debe tener fondos suficientes a su orden y asi
cumplir con el pago del documento que tendrd como beneficiario al inversor que

compro el cheque en el mercado. (BCBA, 2023)

Es decir que, mediante la obtencion de un aval de una SGR, ésta respalda su
posterior negociacion en el mercado. Esta es una alternativa muy ventajosa de
financiacion ya que permite a las pymes acceder al mercado de capitales a través de
tasas similares a las obtenidas por grandes empresas pudiendo negociar cheques propios
0 de terceros. (MAV, 2022)

EPYME

Plataforma web de Caja de Valores que les permite a las pymes financiarse a
través del mercado de capitales, a costos mas bajos. Permite presentar y administrar
Pagarés firmados de manera electrénica por medio de tecnologia Blockchain® o
Cheques Electrénicos. Es decir, todo el proceso de emision y aprobacion se realiza de
forma remota, el registro y aprobacién del instrumento, su custodia en caja de valores y

negociacion en el mercado y la acreditacion de los fondos para la pyme.

4.2.3 Cheque pago diferido

Un cheque de pago diferido es una orden de pago a futuro, cuya fecha puede ser
entre 1 y 360 dias a partir de la fecha de emision. Los cheques, se pueden negociar bajo
el régimen de oferta pablica en el mercado de valores. De esta forma, se pueden
descontar los mismos de manera transparente, simple y segura a traves de los Agentes
del MAV.

Dentro del cheque nos podemos encontrar con 3 sistemas de descuentos: la

modalidad de negociacién directa, el segmento avalado y segmento patrocinado.

El primer sistema, la modalidad de negociacion directa, es una operatoria
exclusiva del MAV que cuenta a su vez con cuatro sub-modalidades: segmento
garantizado, segmento no garantizado, garantia warrants y garantia de contrato de
granos en modalidades precios a fijar. Esta segmentacion permite captar las
particularidades de las necesidades de financiamiento e inversion regional y adaptar los

mecanismos de garantias mas adecuados a cada operatoria.

3 Registro digital descentralizado de transacciones compartidas entre una red que es inmutable o
inmodificable.
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El segmento directo garantizado se caracteriza porgue la garantia del cheque a
negociar es brindada por el MAV. Quien a su vez solicita contragarantias al Agente que
introduce el cheque al Mercado para su descuento otorgando al inversor garantias
suficientes que avalan el fiel y oportuno cumplimento dado que ante el default** de un
cheque, el MAV procede a su inmediato pago al comitente o inversor valiéndose de las
garantias aportadas por el Agente. Por otro lado, en el segmento directo no garantizado,
el comprador del cheque no conoce el valor descontado y no cuenta con una garantia
adicional de pago. Por lo que la operacion queda garantizada solamente por la solvencia
del librador.

En lo que respecta al segmento garantizado con warrants™, el sujeto de
crédito es el librador o endosante de un cheque, quien se constituye en deudor frente al
comitente comprador o inversor, actuando el Warrant incorporado a la negociacion
como garantia de pago. Por ello s6lo se aceptaran warrants sobre bienes de alta liquidez,
transables en mercados institucionalizados que garanticen precios publicos y de facil
consulta. Es decir, una prenda o garantia real sobre bienes bloqueados en funcién del

cumplimiento de la deuda contraida.

El segundo sistema, el segmento avalado, es exclusivo PyMEs. Mediante este
las pymes obtienen el aval de una SGR que respalda su negociacion en el mercado. Es
una opcién muy ventajosa para las pymes ya que les permite acceder al mercado de
capitales a través de tasas similares a las obtenidas por grandes empresas pudiendo
negociar cheques propios o de terceros. Ante cualquier dificultad serd la propia SGR
quien se transforma en el pagador del valor del cheque de pago diferido negociado.

Por dltimo, el segmento patrocinado es exclusivo para Sociedades
Comerciales, Cooperativas, Asociaciones Civiles, Mutuales, Fundaciones y los Estados
Nacional, provinciales y municipales. Estas, podran solicitar la cotizacion de los
cheques por ellas emitidos a favor de terceros, para que puedan ser negociados en los
mercados de valores. El librador del cheque es quien patrocina y fomenta el descuento
de su propio cheque, facilitando de este modo el acceso al financiamiento para su

cadena de proveedores. Luego sera el Agente elegido para realizar la operatoria el

'* Se produce cuando una empresa, una persona o un Estado no cuenta con dinero liquido para hacer
frente a su deuda.

> Opciones negociables en forma de titulo valor que ofrecen a su propietario el derecho, pero no la
obligacidn, a comprar o vender una cantidad determinada de activo a un precio fijo.
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encargado de depositar los fondos a favor del beneficiario, resultantes de la negociacion
realizada en el mercado. Es una excelente herramienta de financiacion que permite
mejorar las condiciones y los plazos de pagos, brindando a los beneficiarios descuentos
con menores costos, ademas de promover la presencia de las pymes en el mercado de
capitales. (MAV, 2022)

4.2.4 Obligaciones negociables simples Pymes

Esta opcion se encuentra reservada exclusivamente para las pymes. Es un
proceso 100% electronico, las pymes emiten ON mediante costos minimos garantizadas
por una SGR. Es un proceso muy ventajoso ya que los montos a colocar suelen ser
mayores a los que un Banco puede prestar con un tope de $800.000.000, ajustado a las
necesidades de la pyme. Puede ser en pesos 0 en moneda extranjera, a tasa fija o
variable, segin tasa BADLAR mas margen.

El proceso consta que la pyme se ponga en contacto con una SGR, determine los
términos de la emisién que son el plazo, los montos y la forma de pago. Luego,
presentar de manera electronica la documentacion requerida por la CNV. Esta analizara
la documentacién y autorizard la oferta publica de la ON simple. Una vez en el
mercado, se recibiran ofertas de inversores calificados interesados. La tasa de interés se
definira a través de una subasta. (MAV, 2022)

Este instrumento fue creado para que las pymes puedan acceder al
financiamiento necesario para el desarrollo de sus actividades y proyectos, como para la
realizacion de inversiones o el refinanciamiento de deudas. Muchas empresas recurren a
estos bonos para ampliar su capital de trabajo, mejorar tecnologia o implementar
proyectos de investigacion. Ha sido disefiada con el propdsito de facilitar los
procedimientos para el ingreso y la permanencia en el régimen de oferta publica de las
pymes. Su fortaleza se verifica en el aval otorgado por una sociedad de garantias

reciprocas, una entidad financiera y/o fondos de garantia. (BCBA, 2023)

4.2.5 Factura de crédito electronica

Nacen cuando una micro, pequefia 0 mediana empresa es proveedora de una
gran empresa y la factura supera un monto especifico. Desde el 13/04/2023, las
empresas estdn obligadas a emitirla cuando el monto de la operacién sea igual o
superior a $546.737.
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De esa manera, a través de la factura de crédito electrdnica, se transforma un
crédito comercial en crédito financiero, generdndose un titulo ejecutivo que puede
negociarse en el mercado de capitales. Se pueden emitir en pesos 0 en moneda
extranjera (USD, Euros, Reales, etc.). La liquidacion de la negociacion en el Mercado
de Capitales, como también el pago al vencimiento, se realiza siempre en Pesos y al tipo

de cambio BNA Vendedor Billete (segun corresponda a la moneda elegida).

El principal beneficio que otorga a la Pyme es que esta puede adelantar el cobro
a través de la negociacion en el mercado de capitales de forma &gil y sencilla. Su
finalidad es desarrollar un mecanismo que mejore las condiciones de financiacion de
dichas empresas y les permita aumentar su productividad, mediante el cobro anticipado
de los créditos y de los documentos por cobrar emitidos a sus clientes y/o deudores, con
los que hubieran celebrado una venta de bienes, locacion de cosas muebles u obras o

prestacion de servicios a plazo. (AFIP, 2023)

Cuando las empresas emiten una FCE a una gran empresa, pueden optar por
transferirla a un Agente de Deposito Colectivo para su negociaciéon en el Mercado de
Capitales o al Sistema de Circulacion Abierta para su transmision y descuento en el
Sistema Bancario. Una vez aceptada, la FCE se convierte en un titulo ejecutivo y valor
no cartular®, por lo que esta en condiciones de ser negociada para obtener su cobro
anticipado a través del Mercado de Capitales o del Sistema Bancario, segun la eleccion

de la MiPyME al emitir la factura.

16 Que se crea por disposicion legal o cuando en el instrumento de creacién se inserta una declaracion
expresa de voluntad de obligarse incondicional e irrevocablemente, aunque la prestacion no se incorpore a
un documento.



34

TRANSMISION
$
PYME emite FCE RECEPTOR FCE PYME AFIP
Momento de la aceptacién expresa Puesta a disposicion
del comprobante
5 ¥ A Registro de Facturas de Crédito
tema de Circulacién Abierta o A ——
Agente de Depésito Colectivo ({4 Informar CBU
NEGOCIACION

Hasta la aceptacién del comprobante podrd Informa cuenta
modificar |a opcién en el Registro de comitente en el Registro
Facturas de Crédito Electrénicas MiPyMEs

Comprobante aceptado, sin cancelacién total

Fuente. Adaptado de AFIP, Administracion federal de Ingresos Publicos, 2023
(https://wwwe.afip.gob.ar/informacionVisual/documentos/Facturacion%20Electronica/Si

stema-Circulacion-Abierta.pdf).
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Fuente. Adaptado de Alycbur, Emisidn y eleccion de circuito de operacion. 2023
(https://alycbur.com/sistema-de-circulacion-abierta-para-negociacion-y-descuento-de-

factura-de-credito/).


https://www.afip.gob.ar/informacionVisual/documentos/Facturacion%20Electronica/Sistema-Circulacion-Abierta.pdf
https://www.afip.gob.ar/informacionVisual/documentos/Facturacion%20Electronica/Sistema-Circulacion-Abierta.pdf
https://alycbur.com/sistema-de-circulacion-abierta-para-negociacion-y-descuento-de-factura-de-credito/
https://alycbur.com/sistema-de-circulacion-abierta-para-negociacion-y-descuento-de-factura-de-credito/
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3 FCE debe negociacion Agente de Deposito
Colectivo

Fuente. Adaptado de Alycbur, Circuito de operacion sistema de circulacion abierta.
2023 (https://alycbur.com/sistema-de-circulacion-abierta-para-negociacion-y-descuento-

de-factura-de-credito/).

4.2.6 Fideicomiso financiero

Instrumento que permite al inversor participar de un proyecto o cobro futuro
determinado a través de una colocacion de deuda o una participacion de capital.
Mediante la compra de valores representativos de deuda, el inversor le presta dinero al
fideicomiso con el fin de adelantar fondos a un proyecto o a un flujo futuro de pagos.
Durante el periodo de vigencia del mismo y hasta su vencimiento, el inversor recibe un
proporcional equivalente al dinero aportado mas una tasa de interés previamente
pactada. Si el inversor quiere asumir un riesgo mayor y participar de las ganancias del
proyecto, puede invertir en certificados de participacion del fideicomiso. Con este titulo

el inversor asume el riesgo del proyecto pero participa también de sus ganancias.

El titulo se puede vender antes de su vencimiento en el mercado, siempre y
cuando exista liquidez para ese instrumento en ese momento. La ganancia en este Gltimo
caso estara dada por el interés cobrado hasta el momento menos o mas la diferencia en
el precio de venta del titulo. Aquel inversor que posea certificados de participacion


https://alycbur.com/sistema-de-circulacion-abierta-para-negociacion-y-descuento-de-factura-de-credito/
https://alycbur.com/sistema-de-circulacion-abierta-para-negociacion-y-descuento-de-factura-de-credito/

36

obtendra ganancias de las utilidades que reparta el titulo en funcion de los resultados
finales del fideicomiso. (BCBA, 2023)

4.3 Evolucién financiamiento e inversiones

Como bien expresa el Informe anual de Financiamiento e Inversiones para las
Pymes en 2022 presentado por el MAV, el cual se puede encontrar en el Anexo 2. El
volumen total negociado en pesos respecto de 2021 aumento en un 139% por un total de
$ 779.567 millones de pesos. Mientras que el volumen total negociado en dolares
aumento en un 68% respecto de 2021 por un total de $ 5.745 millones de ddlares. En
2021 fue de $ 3.416 millones de ddlares. La cantidad de agentes que se incorporaron al

mercado fueron 220, lo cual significo un aumento del 5% respecto de 2021.

En cuanto al volumen total de los instrumentos negociados, en total el
financiamiento acumulado del afio 2022 fue de $ 780.000 millones de pesos.

Distribuidos de la siguiente manera:

e EI total de cheques de pago diferidos negociados en 2022 respecto de 2021
aumentaron en un 64% por $ 455.404 millones de pesos. En total fueron
210.908 cantidades de cheques negociados, donde $ 263.536 millones de pesos
fueron directos y $ 191.779 millones de pesos fueron avalados.

e El total de facturas de crédito electronicas negociados en 2022 respecto de 2021
aumentaron en un 135% por $ 10.092 millones de pesos. En 2021 habia
expresado un total de $ 4.299 millones. En 2022, en total fueron 1.976
cantidades de facturas negociadas, siendo $7.818 millones nominadas en pesos y
$2.273 millones nominadas en dolares.

o El total de pagares MAV negociados en 2022 respecto de 2021 aumentaron en
un 606% por $ 314.071 millones de pesos. En 2021 apenas habian sido $ 44.491
millones de pesos. En 2022, en total fueron 10.140 cantidad de pagares MAV
negociados, siendo $ 230.250 millones nominado en dolares y $ 83.821 millones

nominado en pesos.

Del volumen total negociado, $730.247 millones de pesos fueron volimenes
negociados mediante instrumentos digitales. Este importe, represento un
significativo porcentaje del 94% del volumen total, siendo 185.916 la cantidad de
instrumentos. De los tres instrumentos detallados previamente, el Pagaré fue el

principal instrumento negociado.
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Como bien expresa el MAV en su Informe de Diciembre la negociacion de Cheques
de Pago Diferido, Facturas de Crédito Electronicas y Pagarés fue de 112 854 millones
un 13% mas que Noviembre, lo que refleja un crecimiento interanual del 269%.

Monto negociado mensual
2022 vs 2021, 2020y 2019

RIS IS0 VY ,\v MERCADO ARGENTING 11254
DE VALORES S A, [100.176]

188575 a7
ARS 20.000 | —

ARS 100.000

ARS 60000

@
2
E

ARS 40.000

ARS 20.000

Fuente. Adaptado de MAV. Datos Informe mensual Diciembre 2022.

(https://www.mav-sa.com.ar/research/cpd-pagares-y-fce/mensual/)
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5. Capitulo V: Conclusiones

En base a lo propuesto, puedo concluir en que el Mercado de capitales es una
oportunidad de suma importancia para las pymes. Frente a un mercado tan complejo,
una inflacion que continGa en alza, tasas de interés elevadas, extensos requisitos y
demas condiciones puedo observar que son cada vez mas las pymes que recurren al
mercado de capitales para poder financiar su capital de trabajo. Ya que éste les ofrece
un financiamiento a mejores plazos y tasas mucho menores que las que brinda el
sistema bancario. Esto no solo es importante para que la empresa pueda financiarse,

sino que al poder financiarse la empresa puede seguir desarrollandose normalmente.

Cabe destacar que el hecho que una pyme se introduzca al mercado de capitales no
es algo complejo para las mismas. El sistema se encuentra perfectamente predefinido,
pautado correctamente y ofrece diversas técnicas de financiamiento, frente a las cuales
cada pyme pueda adaptarse en funcion al financiamiento que busque obtener. En la
actualidad el instrumento mas utilizado dado la agilidad que propone es el e-cheq,
seguido por el pagaré bursatil y la factura de crédito electrénica. Frente a esta situacion
se puede observar como la tecnologia ha ayudado a que el mercado crezca.

De vital importancia para las pymes resulta ser la participacién de una Sociedad de
garantia reciproca al momento de introducirse al mercado, ya que ésta le brinda no solo
el asesoramiento necesario a la Pyme sino que mediante el otorgamiento de un aval
permite mejorar la financiacion a la cual accede la misma. Permiten mejores

oportunidades en cuanto a plazo, tasa y condiciones de crédito financiero y comercial.

Hay sectores en Argentina que frente a la situacion econémica del pais se vieron
obligadas a aumentar su capacidad productiva, lo cual lleva a que necesiten comprar
mas materias primas. Para poder hacerlo el mercado de capitales les brinda las
herramientas necesarias para poder financiarse y seguir desarrollandose con normalidad,

obteniendo mayores plazos y tasas reducidas.
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ANEXO 1

Informe Diciembre 2022
Sistema de Sociedades de Garantia
Reciproca en Argentina
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3

| Informacién General

Autorizacidn a funcionar Marco normativo

Se encuentran autorizadas a Las SGR serigen por:
funcionar un total de: « Ley 24.467 y sus modificatorias.
.« 45SGR. « Decreto N° 699-2018.

* 2 Fondos de Afectacion especifica. ¢ Fresoiickon N 21201y

modificatorias.
Aumentos de Fondo de Riesgo autorizados
Desde Enero de 2022 a Diciembre 2022 se han autorizado 34
aumentos de Fondo de Riesgo para las siguientes SGR
RN AR Ay o * Resolucion N° 262022: Se extienden las
*  ACINDAR PYMES 5.G R. {Junio y Diclembre 2022) de on
*  AFAPYME SGR (Jurio 2022) *  AFFIDAVIT S.GR. | Octubee de 2022} extranjera hasta el dia 31 de marzo de 2023.
*  ARGENPYMES S.GR. (Junoy Didembre 2022) *  INTEGRA PYMES 5.G.R.( Octubre de 2022)
*  AVALUAR 5.GR. (Junio 2022) *  CAMPO AVAL S.GR. ( Ochutve de 2022) * Disposicién N° 18/2022: Se establecen
*  AVAL FERTIL S.GR. (Junio 2022) *  GARANTIAS BIND 5.G.R. ( Octubre de 2022) ré para las de
*  AVALES DEL CENTRO 5.GR. (Junio 2022) *  CONAVAL 5.GR. {Noviembre de 2022) umento del Fondo de Riesgo
*  FINTECHSGR (Junio y Diclembre 2022) *  PYMEAVAL S.G.R (Noviembre de 2022) o e o
*  INNOVA SGR (SJ?,; d(o 2022) P *  FIDEMS.GR. (Noviembre de 2022)
. - (Junia y Diclemiee *  AGROAVAL S.G.R. (Diciembre de 2022)
*  POTENCURSGR. (JunoyDicdembre2022)  *  RESILIENCIA $.G.R. (Dicembre 2022) * En 2020 se autorizaron 4 aumentos del FOR
*  SOLIDUMS.GR. [Junio 2022) *  AVAL FEDERAL 5.GR. {Diclembre 2022) para 4 SGR.
*  UNIONSGR 2022)
¢ CUYOAVAL SGR.(Octubre de 2022) * En 2021 se autorizaron 26 aumentos del
*  AVAL RURAL $.GR. { Octubee de 2022) FDR para 21 SGR.

AVAL GANADERO S.GR. (Didembre de 2022)

* Fondos de Riesgo P PP —

- 3 15056 M2518 3 MATEET.0E 5 1734 20655 5 AN IERIR
Autorizado, Computable, Valor de 5 A5.000000 5 AT 5 SRS S 4150 710
1 3 £ AX5.00000) 5 S0 M43 3 EMLTEATSE 5 S10.T14.5304
Mercado y Disponible 3 A0 § 1.700 000,000 3 LEEIITAEE 5 17900000000
3 12M.1E7075F & LET AN § 1451 MO ERE 3 1232331134
] 550000003 & RIS 5 4T B4E46T 5 215454782
£ 550000003 5 S50000.000 3 Gi3 611400 3 SE0.000.000
3 11560500000 & 10.562 500000 5 13.0r 053 ELL 5 11 460383 758
i 550000003 5 S34B6352E 3 EI35T4ERE & 535.323 BED
. 114000000 S 1483 ME1EEE S 1LEM I ERE S 1415.107.710
3 LEE7. 500000 & LGET S00G0 8 21X 433780 5 1EET{GE s
3 1313.507 850 & 146 M0 5 LETSEI46E 5 1 4. T1 500
3 206040 HT 2183537400 3§ 2ATIMELISL § 1IED5DD1De
] AE.000000 5 [-ERZCE SR 59040 S 814407152
% AM.EWEeR 5 24334430 3 W05an1 813.E47.019
. LAG). 500000 & L0 ATIT 5 1600 364077 5 12060 304 R3S
£ S50.000003 5 205 549790

] AE.000000 5 TOP2ETIT 5 EIE4TEESE S MLHET1Y
% 55000000 5 136853227 3 ISTH00395 5 118943 QES
] S50.000000 & 1200000000 5 MIELTID S 113354071
3 REELISOO00 & 1247000000 & 1EETAE5.TID 3§ 11X TOEOTE
1 SE0.000000 5 IO WLITT & 0 MENERD G 30,766 370
3 1275.000000 % LIS 0M0U0 5 1LTIEME2 R 3§ 12530790051
. 2A60.000000 2808036 5 IS T0EEE S 1342422 1E0
£ S50.000003 5 S0MT.301 3 TEE3RME & 545,601 546
1 225000000 5 S35 JNATE & BIE MOIEY SE5 330078
3 4034375000 & 4034375000 5 5108 140150 3 40X TR0033
. 3950000000 A.950 000000 S 5.500 004.565 S 3045071 540
3 WIE LW 3 I5.555 45 B4 % M3 SEERE 3 4412400 185
E 1237500000 5 1051417638 & L1193 ITAEIE & 1088417613
S 1237500000 5 LOPRO8ATAT S 1300572381 5 1066621 B33

] S50.00000 5 S50 0000000 5 SE 445937
3 1300000003 % LEM0 MU0 5 1EM MG 3 1000475 0TE
L 550000003 & G50 000D 5 EME 4EREDE 5 SEHE06H D60
S 1813500000 5 1.555 060090 1900 974568 5 1542 J4TA57
1 SE0.000000 5 TS E01950 S 50 21945 § JEDEPE TS
La desgravacibn imposiiva se caloula a pariir del FOR 5 0237.500000 & 7HEAE1EE S 2856 115,395 5 72900906 B9
Computabie. ] EELMOA0Y & 243 WETEM 4 SEL 4NN ERE ALENTATS
3 1300000000 £ B4 B4 5 EIE9D4TRE £ E3d. 348 B14
uye los apories realizades por la 5 225000003 5 BSE 133 34% 5 ESE 199580 5 BET.35T 372
el Asticulo NT AT de la E SE0.000000 § 3R SA5I4 5 A0 604531 5 E- T T
1 casn les apores al FOR ] 25.000000 5 S O000 5 LITIATES & d17.502 910
aulori rado i SE0.000003 5 2400000000 3 EOESYNERE % 4400008 D80
1 225000000 § TIARESSIE § LM 13061 5 TT4.ER5 038
E SE0.000000 & 155 771004 TIE 05696 255771074
] 115851 00541 & I02EPEOSLAZD 5 136.TLI 49.E2Y 5 SEETO. 100547
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5GR DOLARES PESOS LA
& - ACINDAR FYMES 5.6.R. 8% 2% [
Inversiones C—rrn e
AFIANZAR 5.G.R. I (=17 0%
AGROAVAL SGR. SO0 41% (23
ALFA PYMIE S.G.R. 57% 43% [5:3
ALIANZASER aI% 1% 0%
AMERICAMA DE AVALESS.G.R. 53 43% 0%
ARGEMPYMES 5G.R. LY TN (23
AVALARS.G.R Y 2% (%
AVAL FEDERAL SGLR TIE H% (23
AVAL FERTIL5.G.E. 558 0%
AVAL GANADERD S05.R. 9% s (53
AVAL RURAL SGLR e % 0%
AVALES DEL CENTRO 5.G.R T m|s 0%
AVALUAR 5.6.R. 4% a8 (%
CAMPO AVALS.G.R. 19% (23
CARTHMALS.G.R - . -
COMAYALS.G.R. S5% ot 15%
CONFEDERAR NEA SGR SO9% 4% 0%
CONFIABLES 5.6.E. SO 0% 0%
CRECER 5.G.R. 2% %
CREARS.GR 568 4a% 0%
O AVAL SR, 19% E g 1%
DO MARID 5.GR :359 198 (53
FID ANAL 5.G.R. m|N (%
FIDEM 5.G.R T =i (23
FINTECH 5.G.R. BN 358 0%
GARANTIAS BIND 5.G.R. 5% -1 %
GARANTIZAR S G R. 19% (L7 iy
INNOVAS.G.R 4% 16% 0%
INTEGRA FYMES 5.G.R. BN LY (%
INTERAWALEE 5.G.R. 90% 0% (23
INTERGARANTIAS 5.G.R. 43% g 0%
MILLS 5.G.R. 30w TON (23
MOYILSER. -5 Y 19% 0%
MELUOQUEN PYMES 5.6.R. 53 4% (59
POTEROIAR 5.G.0. A0 A4 1%
FROMOVER 5.G.R. S0 S0% (23
PFYME ANALS.G.R. El- Y N (%
RESILIENCIA 5.G6.R. SE% 42% (53
FiG AVALES 5.G.R. El= Y (LY (%
SOUDUM 5.6.R. EELY (=29 1%
TREND S.5R. 0% % 0%
UNION 5.6/ I 2% 1%
WINCULOS 56 R A0% ] 0%
TOTAL A1 Eriy T
Mﬂra cony sin deuda MOAASHEOIUDS  CANTDADDE  CANTDADDE -
i i : ——] ROF ‘GTIAS [N MORA. FYSES BN MDAS
proporcional asignada. Cantidad R — —
. E [ ] [
de garantias y MIPyMEs en mora : s : . . =
H SET T I - a 2 [
$ R 5 5108777 u T [
H TIMLIEZ 5 8.900.514 1 5 2
5 - s - ] [] [
H TABLR % [ ELTE T 7] ] =
1 s 5 [T T n [ =
$ moamar § = 151.558 84 2 =
3 s 5 .20 F 4 [
% . s E ] ] o
$ Bamms [TEET ] a3z » =
$ maErEEe S [T ] T =
$ Bassm § SAETA11 a1 ] =
1 Limma % JET T 1 ] %
5 mem s 1T kT r =100%
5 -8 - a L] %
1 nremns $ 199060241 4 ] -
$ 1smaa 5 1843800 ] 4 =
5 Masuen % 17 981007 » = .1
$ 1100 % L174.708 1 1 %
% massrosr % 21730081 FE1Y n o
$ msmes s a8Em 1 1 %
$ Temon & AT 2 1 =
% . s [} ] [
$ eITEGE & Asp0eT i = [
1 mOTLINL § LR, W] 51 1 =
] 1s8ITER % 1142 B45.830 =m0 FL - ax
1 - % - ] L] %
£ masres § LATLS0E »® W ™
5 BRAMEED % B4 308157 ] a4 =100%
% TRAMm? § T2 - b2 [
- El mosto de mora e el total inf H © = ° s o
£ mamasn § 171543 & L] %
Riégimani Informativa. i 1 E 2EI I 7 1 %
La deuda propordonal e i u:'.:; : um l; l,’ :
profecior |emitiendo un cerl % LLBITTIN & 1LOIT 7M. 1B 20 - ~100%
5 Tammz % TTLATL L] T -]
] - % - L] L] [
$ BRI § 749700 [ T =
5 - % - L] L] 0%
1 [ ] L] o%
Saldg Bruto de las Garantis vigemes informado en el Aneso F i = = L 2 T
Cuaading 1.2, [ BZ77LTA & 4154084500 18.718 2964 %

SGA* s *WT A5 56" sxivien svales en mara gue no han sdo sdroniados por amies SGR.
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i
£
]

!
J

" Distribucién Mora:
tipo de garantia

gl

]
I3

AL LEFELE

AVALALRAL .08
AVALES DEL CENTRO §.6 8
AVALUAR S B R
CARMPO AWAL S.8.0.
CARDMAL 5.8, 1
CORAVAL AR
CONFEDERAR NEA S0 0
EONFLASIES §. 0.0
CRECER S8R
CREARS. A&

L0 AVAL AR,

Do ARG 5.0

i BVAL LA R,
FIDEM 5. 60

FINTECH S0

R REEE SRR R A RERREERRE

g

3

&
sEGleespnBalnibinlis

3 E

3
EEEEN R D
EER

i

G4

3%

sle 5 8
szsssss;sssss;ssssisss;asssss:sssss:s:;ssssssx g

FEEEFFE EREF FE T EEEE EEE TS TR EEE R EEEE L

3
HEEEEEEL

(%) Para ol caso dae las
side atrantado por ambin SGR

£

R e SE.L" aniiten avales sm mora que no his

5 Menor @ 92 dies  Menor @ 180 dies Manor @ 368 dias  Mayor & 383 S

" Distribuciéon Mora
antigliedad —prmy

WERaEEen

B
"

lefprasabaGlaiatuunsurafiunsstogfaERaaGRYRR sERY
ﬂaaaﬁaﬁaa:annnnanzﬁiaaaaa;a&a;aiﬁﬁai

HEEEEEE R R AR i b s i s i ks
LR PR L P LR R R B R R EE AT

i
R
E CEEES ISR F R B R E R T B R T i A R

%] Para ol case di bk Sochedad
b SGR.

% §.0.1.° extiten awihs en mons gue no han side afrontadas por
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° Garantias otorgadas

2021 YTD V5 2022 YTD

] )
1954 39080 L §  1samsslen L7 §  ImseuaT 10
115558805 (1] EE R TR 11 ] L7175 [
1493150 250 1 $ 511290487 - 5 MamLess 51
PETNALE ) 1om 5 lsmsoaamaee 17 H 530405 158 1s
535511908 218 $  EsSERTH 2574 $  sEesmmn m
SELTITHT A ERT LRERE L] 5 12500580 5
LEATEO7E. 21 181 $ MTILELIE 17T $ 18538553 13
1391220 544 1Em $ 1msenan 185 4 97,180 340 18
T ETETLE T a1 [T T T am7 §  anman 188
241 3 Asmss.ny 1am 5 LE1N2E 151
1908091 16 L FRETE T L1184 ] 4730507 a7
A8 2mm $ fruaniEe 2 £ 1N AT ue
1361472 588 17 §  1ssamsenny ams ISR ne
LTREEIT 2am 3 LA MTAM 27 H 100 2w o
10383505 z2am $ 171305488 L3 $  ImsELAET 174
. [] % - L] £ - o
1075 S a4 §  1smmaTram £21 §  Immmr -
ZIOAM52S 80 % LTS 43 5 11.290.085 ]
238025880 bt 3 eI br ] ] 1.2, 750 ar
L1131 &3157 10I8F % msmMIn Qs % 5290441 Bas
004,745,857 1Y 5 LIANBS 44 $  lmesTEs u
LAMDLLAR S FL ] 5 1ACSaTREM 180 % 113125035 E
(PTTRT L a1 [T R 23 §  TmIMmss o7
[LTEH L] 1o [ ‘Lan3 $ DAL [
PR ETTE T L368 T 85T T Ll 5 1mLTe 1
1545710842 ATH $ RN 209 H 88529210 -
LOANEATE. 18 san $ manenam =4 £ LAMLIH =
ARIM2IETTT ST 5 SRS I 1108 5 SAMRMIIIY s
1277 145 5 GSSB0D.47 am7 5 LS F]
1.004.722. 734 1AE $ saELTIS.aE Am7 H 48531134 e
L7 2904 $ 1smanom 2w [ Hae4 3
173055451 14034 5 A0S 205N EE 3 H WL 3
L17LATLASE 2412 FREEETRLTE ET $  AnEmE E
A0S0 IIT =1 % Tomasa =081 4 BC2.284.584 ur
ITRATL A o [JREE-TTY. L7 % 1m384.380 17
11T k) E SEEAEE 11230 ERRY iR ] TN
133 M3e00e L] 3 Lo am $  M2.305.3%0 ar
AT L5080 (%" $  L7ISEAdGEd L%} 4 IXDUST. 088 »®
LE T IR Laa % 11mmessam Lam §  mesann L]
8071907 L7 $ LIRS 2067 5 112002448 143
(R . $  LTMESEIT Loss 5 377007 =
534510 58T 1om %  L4I710mM 2m % AS.412.885 1m
LETHE 27 [T T Lm1 % CETTE Y u
215051577 E=) 5 7 EARA11 113 5 - ]
L9847 ISH 197538 § 212.362.342.900 ) £ _27.435.722.560 10.788

185 5.6 ke T -

10.

Garantias otorgadas

ACINDAR PYMES G0 % 3% F: 9 1% 15%
- s AFFIDAVIT SUG.R. 14% ars 1% m 1%
2022 YTD: Por tipo T T ——
AGROAVALS.G.R. 4% airs EE % ke 3
ALFE PYME S8 R 14% S W i 0%
ALIANFA S ER 1% BE% [1eg (-] %
AMERICANA DE AVALES S0 R 3% i 1% - s
ARGENPYMES S 6.0, 3% (723 ey o 5%
AVALARSER. as M W -3 o
AVAL FEDERAL S AR HE 3 a5 i 1%
AVALFERTRLSG.R EL Y EiL nx F- 3%
AVAL GANADERD 5.0.8 % S56% 19% . Fi 9
AVALRURALS.GR 168 T re 9 FL ) Fi g
AWALES DEL CENTROD S8R, Y ™ o i 1%
AVALUAR SG.R. 15% B5% % 13 1%
CAMIFO ANVAL S G.R. % 7% % m 1%
CARDIMAL S.6.H. o LY s o s
COMAVAL LG R 19% 3rs F+ 9 o 4%
CONFEDERAR NEAS 6. . 3 (1.9 im o
COMAABLES SE.A 4% L [1eg I i%
CRECER 5.0 13% Blrs a% % Fi 9
CREAR S G.R % BES s o o
CUO AVAL S.6.R. 3% Ed 1% 148 1%
Dl BAARID) 5.6 R 14% Bi% % i o
FID AVALS.G R ™ e plic Y F- %
FIDEM S6.1 i B5% 145 £ 6%
FINTECH S6.R. TN P Fi 9 [} 1%
GARANTIAS BIND S.G.R. E-1 8 a4 bl [} 1%
GARANTIZAR S.GH. % 6% o m %
INNOVA SG.R. 1% % % 1% 1%
INTEGRA PYMES S6.R. i EE Y 6% -] 1%
INTERAVALES 5.6 o 958 Er ) % o
INTERGARANTIAS S.6 R 4% adw 1% [} 1%
MILLS 5.6 3% BER [1eg (-] i%
MOYILS.G R F- [ i% % &%
MEUGUEN PYMES S.6.0. % bR O o o
POTEMCIAR S 6. 158 S 1% [} 10%
PROMOVER S G.R o BE% 1% [} o
FYMEAVALS G.R (-] o 13% 1% 1%
RESILEEMCIA S.GR 0 A% iM% o 5%
RIG AVALES S 6.R. kLY BE% (1.9 -} o
SOLUDUM S 6.8 kLY a6 bt g .} 15%
TREND 5.6 8 r 3 B L . =
USION SG.R. 4% a45% 1% m %
VINDULOS S6.0. (-] T [ Fiy '3
TOTAL 3% Si% P F- be 3




11.
CETE L ERTE S

-Saldo brwto de garamtias vigentes Incluye o saido de
garanitias reafianzadas.

-Saldo neio de garamtlas vigesies: D antada el saldo de
garantias reafiancadas.

% de cartera reaflamcadac Porcentaje  de  operacion
reafianzadas por FOGAR.

12.
Garantias vigentes

Porcentaje de saldo por

moneda

44

=}

l
BEAFLANTADA REAFIARZADO
IEEA0G04534 £ 35 536 433 559 ] ) 41450974
1650596442 5 1650 596 447 o 5 a
SEEOSE 404 § 566 055 404 ] 5 -
E434TEOME £ 5 434 750 913 o ) -
:EAT363IE £ 1287363 235 o 5 .
UATEOTT § A TR 0T o H .
1095923203 £ 1065 123 102 o ) .
5430551807 £ 25 430 551 207 o H -
TG00 § 745,900 152 o 5 -
TTIEHTEL £ 2EI6 400176 EL H o 149,575
45959775404 5 4505 977944 o% 5 .
EOESIEME £ E0E 516 M6 o H -
4904345454 5 4350273 249 1% 5 53.872.205
1531665300 5 1531 €65 300 o% 3 -
TASE43E960 5 456 438 960 o 5 .
IORISHE 36 5 3016 146 362 o% 3 4,350,000
4324542 5 24324 543 o ) .
155506E750 5 1555 068 750 o H f
187465930 § 187 165 930 o ) .
AAOTII4L 5 204071 341 o H =
SAG0549478 5 5 430386 033 1% 5 60163445
S44981651 § 544 982 £51 o% 3 =
3071007961 5 3045 615 641 1% 5 15.412.340
ES7A299779 5 BS54 299 779 .3 5 -
957049938 § 957149 938 o 5 -
1504544300 5 1504 544 300 o% 3 .
BETLO07ETZ S EETL 907673 o s B
9301223631 5 9 J3E 484 338 1% 5 61.739.293
BAGIZ 244 TED 5 B4 S2E 853 736 o -3 383.391.533
193628016 S 1936280 162 o 5 -
TEOT.O01 296 © 507 0041 296 ] H .
107566197 § 107 566 197 [ H .
S UESTE § 531 916 575 ] H .
1853106304 £ 1353 196 304 o H .
E5490000F £ 3554 908 00F o 5 .
FALESE12E § 741 E55 133 o H .
17532 45E063 £ 17532 156 053 o 5 -
430941351 § 430942 251 o H -
1142358379 £ 11438 297.751 o ) 3460638
1587585936 £ 1583 585 936 o H 4,000,000
455375273 § 455375 373 o ) .
1E92 256 M7 & 1E02 256 17 o% H
AF7E2E008 § 477528008 o 5 -
1EGE3II44E 5 1506 933 445 o% 3 -
FASELME 5 73581 045 o% 5 .
I5T23139E99F 5 256493 96E59T 5 7039955
ACINDAR PYMES SGR.
AFFIDAVIT S.G.R.
AFIANZAR 5.G.R.
AGROAVAL 5.G.R. 48%
ALFA PYME SGR. 0% 0%
AUANZAS.G.R. 100% o%
AMERICANA DE AVALES S.G.R. 3% Ere
ARGENPYMES S.G.R. ™ 3%
AVALARS.G.R. 5% as5%
AVAL FEDERALS.G.R. 0% 10%
AVALFERTRS.GR. 2% S8%
AVAL GANADERO 5.G.R. TE% 2%
AVALRURALS.G.R. 9% ux
AVALES DEL CENTRO S.G.R. 99% m
AVALUARS.G.R. 9% u%
CAMPO AVALS.G.R. 6% an
CARDINAL $.G.R. 2% a
CONAVALS.G.R. %% 5%
CONFEDERAR NEA S.G.R. 100% 0%
CONFIABLESS.GR. 100% 0%
CRECER S.G.R. 0% 10%
CREARS.G.R 100% 0%
CUYD AVALS.G.R. &% 17%
DON MARIO S.G.R. A% 3%
FIDAVALS.GR. a% 17%
FIDEMS.G.R. s1% 19%
FINTECHS.G.R. 8% %
GARANTIAS BIND S.G.R. ™ 3%
GARANTIZARS.G.R. 6% ax
INNOVA 5.6.R. = 4%
INTEGRA PYMESSG.R. 5% 15%
INTERAVALES SGR. 2% 16%
INTERGARANTIAS S.6G.R. 100% o
MILISSG.R. % ES
MOVILSGR. 9% 1%
NEUQUEN PYMESSGR. 5% 5%
POTENCIAR SGR. 0% 0%
PROMOVER S.GR. 4% 26%
PYME AVALS.GR. 91% ™
RESILENCIA 5.G.R. it 29%
RIG AVALES S.GR. =% 8%
SOUDUM S.G.R. SN a9%
TRENDSGR. 1% "%
UNION 5.G.R. 8% 2%
VINCULOS S.6.R 6% ax
TOTAL % 13%
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13

Garantias Vigentes:

Por tipo de acreedor y por Banco

Tipo de Acreedor @ Bancos @ Distribucién por

Banco
OTROS BANCOS
_ BANCO DE LA
PUBLICAS 4% BANCARIAS 5% NACION
B : 53% PRIVADO \ ARGENTINA

34%

PUBUCO -

T BANCO DE
52% BANCO DE GALICIA Y
INVERSION ¥ BUENOS AIRES
COMERCIO SA
EXTERIOR SA. 21%
10%
2 MERCADO DE
14. R : T PUBLICAS OTRAS
Garantias vigentes e T
TEK ™
Por tipo de acreedor y 5GR :: :
0% (.9
&% e
Tan (.9
6% 1%

3%

P R AR R EE R R B EE A L A R Rt E
g2
AR TR FP R R R R R P I - A R T P

HEEEER R R B A R A R e
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15.
Monto de garantias

vigentes por acreedor

bancario : :
3 E]

3 JELLLE LA B TERA0APEE 1% PUBLED
3 JEE TR L T SES 36T A1% 1% FRIVADD
3 TAERATEE4s % 1306890200 = PAIVADD
3 ALTEABE 4SS 4 14200655 000 m PUBLCD
L] a0 241 5 1000.000.000 Fo PRIVADD
] LITINRTT 4 1.352.216.000 m FRIVADO
3 250900308 & - F2 FAIvaDD
3 199 TEE A5G % FRELE ) ™= FRIVADD
] LAMTRERATS 4 - ™ FRIVADE
] LM4TATE LIS & - s FUBLCD
] LM B4 9EE 4 - ™ FRIVADO
H AiTEEO AL % . ™ PUBLLD
5 HIE 20 ATE % 156,050 M5 ™ PUBLECD
] TEEEE S & - ™ PRSI
] TR T8 3 SO3E30 299 ™ PuBLCO
H BENILONE % [ L] .3 PRIVADD
H 4PEIER A1 % - s PAIVADD
H ALE JEESER % I 000000 .3 PRIVADE
5 412 1R E00 % 1MELD ST .3 PRIVAD
H EELE LU - [ PuBLCO
L ELLE LT 16 BEA 148 [ PRIVADE
H 112 907 SET & A E1 AEE .3 PRIVADE
] 0ETIE % 000000 .3 PUBLED
H 10 S0 % 147 600 118 o PATVAD
L 1T HERGAE % 1T 118 [ PUBLCD
H s aiTam 4 54572 004 o PRIVADD
% Eaeam0 % -1 PRIVAD
5 WB2sn00 % . o PAIVADD
H WEAMAIE % 118 400060 [ PUBLCD
L3 Tz sy % HAE JET 411 .9 PRIVADD
3 Bimnsie % - -1 PRIVAD
i SR ag & 0T 980 % PRIVADD
3 SEEL7ae % - -1 PRIVAD
i FETRTE I - % PRIVADD
i mizaax & - o PRIVADIY
E diSpod & - % PRIVADH
[] 1T 2N & 34.519. 740218

16.
Garantias

reafianzadas

60.163.446
25.412.340 51
62.739.293

383.391.533 2.

97
346
0
- 0
- 0
- 0
3.460.628 4
4.000.000 4
0
954

R R T T R T R L
VBV LVLLVLLVLVLVLVLVLVBLVLLLLVLLLVLLVLLLYBOKBWY

738.029.995 2,
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17

Solvencia

Variacidn mensual: -12,6%

Promedio semestral: 286%

g Grado de Utilizacion
del FDR (GDU)

2a0r% 3% 3%
336% A10% L
495% 52e% SE4%
um £ IER
494% 524% ST1%
7R EIW LE-
391% AEIAN 514%
4278 A 393%
EATR 3% B14%
5TTR BN B14%
531% 4% SIT%
1% 1% o9
346% 5N JER
296% 0% L L
=150 B4iM GBE%
S9E% ‘B00% S4E%
3I51% 0PN 413%
TR B2E% TSN
46T% EET 5%
324% EIN I53%
451% S09% S12%
44I% ATa% 4305
E13% 633% SI5%
230% BN B15%
5208 A5aN SI5%
5518 Lor SEDG
127% Frt B3I%
2SE% 1ET 135%
Variacion mensual: -3% 453% 4% 5400
5378 SE1M S41%
5978 B72% B5T%
Promedio semestral: 432% % an S2%
3% 139% 145%
3538 8% inw
El cilculo del GDU detallado en este informe se realiza 47r% 5455 [
mediante el sistema informdticn de seguimiento y 1538 e 2B
control de la Direccidn del Régimen de SGR. 436% 419% A%
i 2E0% 9%
EB3% B39% SBER
4378 417N 34T%
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-MIPyMEs asistidas

El total sktema no coimcide con la sumatoria por SGR ya gue
pusde oourr que wna MIPYME sea asistida por mas de una
SGR.

La suma de MIPYMES asistidas por mes no coincide com la
del a0 YT ya que puede ser que una MIPYME fue asistida
N Varos meses.

MIPyMEs con
garantias vigentes

wna varable *stock” gue
mice al dtimo dia del mes la cantidad de MIPYMES gue

tieren al menos una garantia vigente.
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ACINDAR PYMES S.6.0. 5.352 993
AFFIDAVIT 5.6.0. 291 1,084
AFIANIARSGR 231 £l
AGROMVALS.G.R. 534 650
ALFA PYMIE 56 310 1019
ALLBNZA SG.R 103 479
AMERICANA DE ANALES SGR. 168 3az
ARGEMPYMES SGR. 2.EET B.605
ANAL AR SGR 203 533
AVAL FEDERALS GR 458 1.502
ANAL FERTIL S.6.R. 562 1158
ANVAL GANADERD S.GUR 347 935
ANAL RURAL 5.G.R. 566 1656
ANVALES DEL CENTRID 568 293 1.153
ANALUAR 5,61 416 1w
CAMPOAVALSGR 462 1.153
CARDINALS/G.R. 16 18
CIOMAVAL SE R 225 463
COMFEDERAR NEA 5.G.R. 231 428
COMFLABLES S.GLR. 273 343
CRECER 5.G.H. GBS 2.7E3
‘CREAR 5.06.R 247 406
CLWD BVAL5.G.R. 601 1110
DON BMARD 560 465 1671
FIAVALSGR 236 B15
FIDEM S.GR 338 Ted
FINTECH 5.GR. 1.553 18959
GARANTIAS BIND 5.G.R. 113 21584
GARANTIZAR 5.G.R. 17.855 19.395
INNOWVA 5.GR. ElF] 1378
INTEGRA FYMIES 5.6.R. 457 1314
INTERAVALES 5.6.R 161 194
INTERGARANTIAS 5.G.R. 293 38z
LIS 5.6.R. 183 a4
MSDVIL S6.R. 509 1517
NEUQUEN PYMES 5.G.R. 345 0
POTENCIAR 506.R. 1131 4.4a7
PROMOVER 56.R. B4 151
PYME ANAL S0G.R. 545 800
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RIS AWALES S6.R. 208 B45
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TREMD 5.6.R. 214 553
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VINCUILOS 5U6.R. 54 B0
TOTAL 29.184 8.0
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l MIPYMES con garantias vigentes:

Distribucion por region, tramo y sector
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Resumen del sistema

s Analzando los datos del total sistema, se observa como los Fondos de Riesgo computable, disponible y a valor de
marcado, s¢ incrementaron respectivamente en un 66%, 65% y 77 % comparandolo con igual mes del afio anterior.

s El monto total de la mora del sisterna aumentd un 27% en términos interanuales, registrandose una disminucién de la
cantidad de MiPyMEs en mora del 11% respecto del afio anterior.

* El monto acumulado de los avales otorgados para el afio en curso ascendid a mas de $332 mil millones, lo gue
representa un crecimiento del 54% respecto del mismo periodo del ano anterior. En este sentido, analizando el tipo de
avales emitidos, los cheques de pago diferido (51%) y los préstamos bancarios (33%) resultan ser las principales
operaciones garantizadas: con un aumento interanual de 9% en las operaciones vinculadas con préstamos
bancarios.

* La cantidad de MiPyMEs asistidas por todo el Sistema de SGR en el ranscurso del afio aumentd un 37% respecto del
mismo periodo del afo anterior. Por otro lado, la cantidad de MIPyMEs asistidas en los Gltimos 12 (doce) meses
ascendié a 21.440, de las cuales el 58% (12.450) son Nuevas MIPyMEs.

* El saldo neto de las garantias vigentes tuvo una suba del €9% respecto del afio anterior, con un incremento del
17% en la cantidad de MIPyMEs con garantias vigentes, siendo las bancarias y las vinculadas con el mercado de
valores las garantias vigentes gue han registrado la mayor participacidn, con un §3% y 38%, lo cual eguivale a una
variacion interanual del 11% y -19%, respectivamente.

* El grado de solvencia para el total del sistema tuvo un aumento interanual del 2% vy una variacidn respecto del dltimo
mas del -12%.

s Conforme el Articulo N° 24, Inciso 2.3 de la normativa vigente, aquellas SGR que se encuentran excedidas en Solvencia
no podran otorgar nuevos avales hasta no regularizar sus indices de Solvencia. Asimismo, no podran efectuarse retiros
de apores, segln punto 2.2 del mismo articule.

Fuente. Adaptado de Argentina.gob.ar. Informe Diciembre 2022: Sistema De
Sociedades De Garantia Reciproca En Argentina. Subsecretaria De La Pequefia Y
Mediana Empresa. (https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/informe_sgr_12-

2022_1.pdf)



ANEXO 2

INFORME ANUAL

FINANCIAMIENTO
E INVERSIONES

PARA LAS PYMES
EN 2022

M\

SOMOS GRUPO MAV

POTENCIAMOS EL MERCADO DE CAPITALES

© MERCADO ARGENTINO DE VALORES
Es un Mercado especiaista en factoring y financiarmeeto pars
PyME<, economizs regonalées y productos no eslandarizados

O ROSVAL
Es un Agente instituconal que ofrece un exclusivo y destacado
servicio de iquidacion de operaciones bursitiles en & Mercado
de Capitales

© AUNE
Esuna empresa de innovaciin y tecrolagia que brinda soluciones
integrales de back office para facilfar la gestidn daria de ruteo
de drdenes, procesamiento y iquidacidn de operacianes de los
distintos participantes del Mercado de Capitales

YAY st B\!F‘Q

Mercado Argenting de Vakees S.A

MERCADO ARGENTINO
DE VALORES S.A.

a4\ %

formme 2022

O Axis
Es una sdministradora de fondos comures de inversion, que
brinda soluctxones de nversion colectiva: con especial enfoque
en el acompaffarmento comercial de kos Agentes del Mercado
de Capitales

© PLATAFORMA FCE
E5 un dmbilo de negociacion de Facturas de Crédio Electranicas
“white label” que faciita & proceso de onboarding de (s PyME
y que presta sarvicios nforméticos pars que &l Agentes pueda
competr de manera eficientes.

© ROSFID
Se encarga de organizar, disefiar y sdmmistrar operacionss de
financiarmvento y garantias por medio de emisiones de vslores
negociables. Su especalizacidn es la administracsdn de activos
originados por empresas relacionadas con Ls agroindustra,
cansumo y los productos no estandari zsdos

"
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MAV EN NUMEROS 2 9 %

ledorme 2022

FINANCIAMIENTO MAV
SOBRE EL CREDITO PYME
DEL SISTEMA FINANCIERO

779.567 5.745
=== 3% == ~68%

VOLUMEN TOTAL NECOCIADO (EN FESOS) VOLLMER TOTAL NESOCIADO (EN DOLARES)
S DE CRECIMENTO VS 2021 % DE CRECIMIENTD VS 2021

455.404 10.092 314.071
— 64 o <135%, . e -606%

VOLUMEIN TUTAL CPFU NEGOCIADOS 2022 VOLUMEN TOTAL FTE NEGOCIADAS 2022 VOLUMEN TOTAL PACANES MAV NEGOTWDOS 2022
(EN PES0S) % D ORECIMIENTD ¥S 2021 {EN PESOS) % Df ORECIMIENTD ¥S 2021 (EN PESOS) % DT CRIDINMITNTO ¥3 2021

220

-5%

CANTIDAD DE AGINTES %
DC CRECMENTO VE 2021

Mercaoo Argentiog de Valkives S.A 3

W siomee J023

FINANCIAMIENTO ACUMULADO 2022

MERCADO DE CAPITALES PYME - MAV

L0
MIL MILLONES -
$ 7 8 DE PES05 =

$455.404 Millones crp L R

510.092 Millones Fce — R,

B Chigss o Page Diferidic S4S5.404M / S0
n

W Factuies o Caldine Ekeetitnizis: $10.000 ¢ 1%

Meroads Argentine de Vales 5.4, 4

52
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FINANCIAMIENTO ACUMULADO EN USD

MERCADO DE CAPITALES PYME - MAV

B.745 n o3
. -

5.745
. EN 2022
68'[.7 CRECHO EL FINANCIA
0 FYME MEDIDD EN DOLARES
RESPECTO DE 2021 3418
B Acurmulado anua
- Hmmaunn.m;‘;h..'e
ECUmMuledn ekl en
Millars da USD 203 1583 -
W R iesamsain PyWVE
AT e |
oy Melilborvrs
USD 3033 52
229

Miercade Argentine de Valores 5.4,

WAl sdnmae 2022

INSTRUMENTOS DIGITALES

MERCADO DE CAPITALES PYME - MAV

§730.247 yux=

VOLUMEN NEGDCIADO MEDIANTE

INSTRUMENTOS DIGITALES EN 2022 1200
1 04T
] ]
EPRESENTG
REPRESENTO EL S
TOTAL NEGOCIADD &
(1] EN 2022
1]
185 916 CANTIDWD DE o
. INSTRUMENTOS
DIGITALES 258 mm B
NEGOCIADDS e
[}

B ol bt Tols

B Vol ol PSRRI,

Dk

Mol cwd A7 peaticd di Vakwes 54,

n
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CHEQUE DE PAGO DIFERIDO

MERCADO DE CAPITALES PYME - MAV

$455.404 s sy S ALM =

$263.536 Millones pirecTos
| $191.779 Millones avaLsnos |

210.908 mopoeeEwes  s77.860m

B Dt Coalird o Vil
S34T.TAT Millomes. /54,150
0 Avalkdes
191 779 Millones £ 42.11%
-

10 TN

B dnsos:
S0 Milbone=s 000 Tetal 2021

Mleroade Argentine de Valores 5.4, 7

hid' sdnimee 2003

PAGARE MAV

MERCADO DE CAPITALES PYME - MAV

$314.071 ps $314.071M

+606%
$230.250 Millones nommADo EN DOLARES :
Com

AT 1500 BORA  ENA. Fencedon

. $83.821 Millones HoMINADD ENPESOS

1 0 1 40 CANTIDAD DE PAGARES MAV
- NEGOCIADOS

W Pagands MAY nominades & Pasis ¥

SBIEFM ./ 268,60% H

B Pagards MAY nominades e USD :

S350, I50M / T3.31% 544 491” e

© L mamic miin indicsdes & Pesce comisessda un TC promacis m
e Com. A T500 S0

Melier ol A Reeicnd O Vakwes 54, B

203508
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FACTURA DE CREDITO ELECTRONICA

MERCADO DE CAPITALES PYME - MAV

$10.092 s $10.092M

$7.818 Millones noMINADAS EN PESOS
52.273 Millones nominanas EN DOLARES
! |

1 9 7 6 CANTIDAD DE FACTURAS
. MEGOCIADAS

ZITIM
Hom. DOLARES

54.299M

7.E18H
Hom. FESOS

B FCE i Passa: STEABM / 77 4T%
B FCE on Délanes LS 7 82 3730 ¢ 22 55%

* Low marios miin indicedon &7 Pesos comidenanda un TC promdic sl
Do, W 3500 DR LS Tatal 2021 Total 2022

Mercade Argentine de Valkees 5.A. 9

“,\ MERCADC ARGENTING
DE VALORES 3.A.

52DO00CVD, Aosano

Santa Fe. Argentina

Te.: 54 (0341) 446 9100 (lineas rotativas)

www.mav-sa.com.ar 038D @Mmavsafical

Fuente. Adaptado de MAV. Informe Anual. Financiamiento e inversiones para las

Pymes en 2022. (https://www.mav-

sa.com.ar/uploads/tx_sbdownloader/ANUARIO_MAV _2022__pantalla_.pdf)
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