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RESUMEN

El presente trabajo analiza las herramientas financieras, tradicionales y alternativas, utilizadas
por las PYMES Industriales de aceite de Girasol en la Provincia de La Pampa. Para ello, se
realizd una descripcion de las alternativas financieras disponibles para las PYMES. Luego se
identificd y analizo los instrumentos financieros que cada empresa utiliza. Por dltimo, se relevé
la oferta actual de financiamiento. La metodologia utilizada fue, estudio de casos. Para recopilar
la informacion, se encuestd a los responsables del area de finanzas. Se utilizé un método
estadistico, SPSS Statistic, para procesar los datos. Los resultados mas relevantes fueron: el total
de los encuestados conocen las formas de financiamiento publico y privado que existen en el
ambito provincial, y solo la mitad utiliza el financiamiento bancario. Las herramientas
alternativas mas aprovechadas por las empresas fueron: los contratos a fijar y el financiamiento
publico. La justificacion del por qué no recurren a otras herramientas financieras es debido a las
reglamentaciones impuestas por los distintos organismos. Las tres cuartas partes de los
encuestados manifestaron que no tienen intervencion de capital ajeno en su estructura financiera.
Es importante destacar que, en nuestra provincia no existen programas publicos de
financiamiento dirigidos concretamente a las industrias del sector oleaginoso. Aquellas que
eligen este tipo de financiamiento, recurren a algun tipo de instrumento financiero para PYMES

en general.

PALABRAS CLAVES
Financiacion. Instrumentos de financiamiento. Opciones de financiamiento. Instituciones

publicas y privadas. Procesamiento en el sector oleaginoso provincial.



CAPITULO 1

1.1 INTRODUCCION

EL SECTOR FINANCIERO Y LAS PYMES ARGENTINAS.

La accidentada historia econdémica Argentina, se ha caracterizado por una persistente
inestabilidad intrinseca que ha afectado a los negocios y a las decisiones empresariales de
diversas formas. La sucesion de diversos planes de estabilizacion han significado modificaciones
permanentes en las reglas de juego. Parte de esos cambios han considerado, entre otras cosas, la
falta de estabilidad de instituciones fundamentales para el desenvolvimiento empresario (norma
tributaria, norma bancaria, régimen cambiario, regulaciones laborales, etc.), y la competitividad y

crecimiento en las pequefias y medianas empresas (PyMES). (Kessler A. et all.2005).

Las principales dificultades que enfrentan las microempresas y pymes en el sector financiero en
nuestro pais son:

» Falta de desarrollo de un mercado de capitales liquidos y bajo costo de accesibilidad,

» Tendencia al cobro de altas tasas activas por parte del sistema bancario, ante el mayor
riesgo estimado para las pymes,

» Racionamiento de crédito a las pymes, y especialmente a las microempresas por falta de
garantias elegibles para instituciones del sistema financiero informal o por antecedentes
“negativos” en las bases de datos de agencias de informes comerciales,

» Insuficiente asistencia de subsidios (incluido préstamos a tasas subsidiadas, aportes no
reembolsables) por parte del Estado,

» Falta de desarrollo y de marco regulatorio especifico para las instituciones de

microcrédito,



» Insuficiente (cuando no inexistente) desarrollo de instrumentos alternativos al crédito
bancario (lldmese fondos comunes de inversion, leasing, warrant, obligaciones
negociables, fideicomisos, entre otros) y de intermediarios que compitan con los bancos

(Cooperativas de crédito). (Kessler A. et al., 2005).

Durante los ultimos afios las Pymes Industriales se han venido desarrollando en condiciones de
gran incertidumbre, desconfianza por parte del sistema financiero bancario, e inestabilidad
econdmica; todo ello acarrea como consecuencia que éstas se financien mayoritariamente por
medio de capitales propios.

Para las Pymes, las restricciones al financiamiento se originan en diferentes causas, como los
costos fijos de los préstamos, el cumplimiento imperfecto de los contratos de créditos, los costos
de quiebra y las asimetrias de informacion. Ante esas fallas de mercado, los gobiernos de las
naciones desarrolladas y de los paises en desarrollo han intervenido (e intervienen) de manera
activa con el objetivo de promover el aumento de la oferta de fondeo destinado a las pequefias y
medianas empresas, tanto mediante acciones directas (por ejemplo: Bancos Publicos y de
Desarrollo), como indirectas (por ejemplo: difusién de los sistemas de garantias reciprocas).
(MEcon, 2009)

A partir de la creacion de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa, los gobiernos
nacionales intentaron revertir la situacion de los afios 90, donde éstas fueron las mas
perjudicadas. Esta institucion ofrece diferentes programas de simple implementacion para ayudar
a superar obstaculos y consolidarse. Ademas, brinda capacitaciones, asesoramiento sobre la

gestion empresarial y sobre el acceso y el costo al crédito. (www.sepyme.com.ar)



http://www.sepyme.com.ar/

SECTOR OLEAGINOSO EN ARGENTINA
El Complejo Oleaginoso abarca desde la produccion primaria de granos, la industrializacion
(aceites crudos y refinados, residuos de la industria aceitera procesados —pellets- y biodiesel), la

distribucion, hasta la comercializacion tanto para consumo interno como para exportacion.

Nuestro pais es el cuarto productor mundial de aceite de girasol, con un 9 % de participacion en
el mercado, siendo ademas, el tercer exportador mundial de aceite de girasol con un 16 % de
participacion en el mercado, luego de Ucrania con un 52 % y de Rusia con un 19%. (CRA,

2012).

El importante dinamismo que presenta este complejo esta asociado a la fuerte expansion que
tuvieron las oleaginosas en el pais, a partir de la década del *70, hasta llegar a su evolucion
actual. Si bien la produccion primaria involucra a una importante cantidad de productores, sélo el
6% de los mismos explican el 54% de la produccion. Este reducido grupo, representativo de la
agricultura a gran escala (pools de siembra), se ha consolidado como nuevo actor en la Ultima
década. Ocupan el rol de gerenciadores de los medios de produccion de terceros a través de un
modelo de organizacién de la produccion basado en una red de contratos, que consiste en:
arrendamiento de tierras ajenas; alquiler de equipos y maquinarias; uso masivo de nuevas
tecnologias de proceso como la siembra directa y el doble cultivo y nuevos paquetes de insumos
en base a semillas genéticamente modificadas, herbicidas asociados (glifosato) y fertilizantes.

(MEcon 2011).



En la Argentina, la provincia de Buenos Aires concentra mas de la mitad de la superficie

sembrada (52%), seguida por La Pampa (18%), Santa Fe (10%) y Chaco (10%). (CRA, 2012).

La distribucion nacional de la molienda no corresponde a los mismos lugares donde se realiza la
produccidén primaria, presentando una importante regionalizacion de las industrias a la vera de los

rios, siendo el polo mas importante la vera del Rio Parana.

Las principales caracteristicas que presenta la industria aceitera son los altos niveles de capacidad
de las fabricas, alta concentracion del mercado en pocas empresas, regionalizacion en la
ubicacion de las empresas y alta participacion de empresas extranjeras. ElI 77% de la capacidad
total de molienda se concentra en 6 firmas. Estas empresas tienen una cantidad variable de
plantas distribuidas por el pais, principalmente en la provincia de Santa Fé, donde concentran el

82% de la capacidad total. (AACREA, 2005a).

De acuerdo a la capacidad tedrica de molienda (Cap. Tedrica Inst. 108.508 t/24 hs- Molienda
27,2 mil de t) las principales empresas aceiteras de Argentina son las filiales de las
transnacionales: Bunge, Cargill, Dreyfus y de las nacionales: Vicentin, Molinos Rio de La Plata,
y Aceitera General Deheza. En conjunto, estas firmas representan aproximadamente mas del

70% de la capacidad instalada global de la industria local. (AACREA, 2005b).

Las incertidumbres derivadas de las fluctuaciones de los precios internacionales asi como las
referidas a la produccion local, el fuerte peso relativo que tiene la materia prima en los productos

elaborados y la necesidad de las empresas aceiteras de acumular stocks voluminosos debido a la



dindmica del mercado de granos en el pais, otorgan un lugar cada vez mas decisivo e importante
a la informacién de mercado, las estrategias comerciales y el financiamiento del capital de trabajo

(tanto en relacion a su acceso como a las decisiones en torno a su instrumentacion).

Se percibe un gradual establecimiento de relaciones contractuales entre las aceiteras y los
proveedores de oleaginosas (acopiadores y/ o agricultores), con el objetivo primordial de
garantizar el abastecimiento de materias primas ante la ampliacién de la capacidad instalada.
Estos vinculos asumieron diversas modalidades, dado que en algunos casos se contempld la
provision de asistencia técnica y/o financiera a los productores primarios, mientras que, en otras

ocasiones, la relacion fue exclusivamente comercial.

SECTOR OLEAGINOSO PAMPEANO
Segun el anuario estadistico (2012), la produccién de girasol para la campafia 2010/2011 en la
provincia de La Pampa fue de 271.622 tn., mientras la industria aceitera esta en condiciones de

procesar 210.400 tn/afio de girasol.

Actualmente existen politicas de desarrollo que lleva adelante el gobierno de la provincia.
Existen tres proyectos para la radicacion de industrias aceiteras, con la concrecion de estos
proyectos se aprovechara alrededor del 90% de la produccion provincial de girasol. (Instituto de

Promocion Productiva, 2012).

Dada la relativa importancia actual y el potencial crecimiento del sector oleaginoso en la

Provincia de La Pampa, sumado a las condiciones desfavorables que sufren las pequefias y



medianas empresas para acceder al financiamiento de capital de trabajo, en este caso en
particular, se considera relevante comenzar a analizar las herramientas financieras tradicionales

y alternativas  utilizadas por las industrias  aceiteras en la  provincia.
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1.1.1 OBJETIVOS

Objetivos generales

» Analizar las herramientas financieras tradicionales y alternativas utilizadas en las
pequefias y medianas empresas industriales de aceite de girasol de la provincia de La

Pampa.

Objetivos especificos
» Describir las alternativas financieras disponibles para las pequefias y medianas empresas.
» ldentificar y analizar las herramientas financieras utilizadas por las empresas de la
industria oleaginosa en La Pampa.

» Relevar la oferta actual de financiamiento para PYMES en la Provincia de La Pampa.
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1.1.2 METODOLOGIA DE ESTUDIO

El presente es un trabajo de investigacion de tipo descriptivo, que tiene como propdsito analizar
las herramientas de financiamiento utilizadas actualmente por las pequefias y medianas empresas
industriales aceiteras de la provincia de La Pampa, utilizando el método de Estudio de casos
(informacidn primaria), combinado con relevamientos de datos que provee el mercado financiero
(informacion secundaria).

Los estudios descriptivos buscan especificar las propiedades importantes de personas, grupos,

comunidades o cualquier otro fendmeno gque sea sometido a analisis (Dankhe, 1986).

1.1.3 INSTRUMENTOS DE RELEVAMIENTO

Se utilizaron dos tipos de fuentes de informacion: entrevistas personales con soporte escrito —
estructurado que no indujeron las respuestas (Fuente primaria de informacion), e informacién
provista por entes publicos e instituciones privadas, entre otros (Fuente de informacion
secundaria).

La estructura del cuestionario fue confeccionada de acuerdo a una pre-investigacion de la oferta
financiera, tanto publica y privada, disponible para las PYMES. Se plantearon preguntas
abiertas y cerradas distribuidas en dos bloques: en el primero, se intenta profundizar sobre los
datos generales de la empresa, y en el segundo, sobre la utilizacion o no de herramientas de

financiamiento, tanto tradicionales como alternativas.
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1.1.4 RELEVAMIENTO

La recoleccion de datos se realizO mediante encuestas personales en pequefias y medianas
empresas del sector industrial aceitero, actualmente vigentes por SENASA (Servicio Nacional de
Sanidad y Calidad Agroalimentaria) y habilitadas por el MinAgri (Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Pesca de la Nacidn), en la provincia de La Pampa. Se seleccion0 este parametro para
poder determinar la muestra, teniendo en consideracion que existen otras industrias, de similares
caracteristicas, que no cumplen con esta condicion.

La muestra estudiada se compone de 4 empresas industriales aceiteras de girasol de un total de 6,
la cual constituye el 66,66% de la poblacion, considerandose representativa.

Los dos casos que quedaron sin relevar se debieron a razones especificas de las empresas. Un
caso industrializa solamente aceite de soja, por lo tanto no cumple con los requisitos de nuestro
analisis, y el otro, decidié no formar parte de esta investigacion.

El procesamiento de datos se realizd, en base a un método estadistico, es por ello, que a
continuacidn, se expone la metodologia y argumentacion, para poder interpretar los resultados del

sistema SPSS.

Habitualmente, el primer tipo de andlisis que se realiza sobre las variables objeto de estudio, es el
calculo de estadisticos descriptivos (media, mediana, moda, desviacion tipica, varianza, etc...) y
calculo de frecuencias. Calcularemos estadisticos basicos para las variables cuantitativas, y
frecuencias para las variables cualitativas. Para aquellas variables puramente cualitativas en las
que no tiene especial sentido analizar medidas descriptivas, calcularemos sus frecuencias, tanto

absolutas como relativas. (Universidad Autonoma de Madrid, Espafia).
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El procedimiento frecuencias permite para cada una de las variables seleccionadas obtener la
distribucion de frecuencias de ellas, asi como algunas medidas basicas de resumen a elegir y

algunos graficos también a elegir. (Universidad de Cordoba, 2010).

La tabla de contingencia es una tabla de doble entrada, donde en cada casilla figurara el nimero
de casos o individuos que poseen un nivel de uno de los factores o caracteristicas analizadas y
otro nivel del otro factor analizados. Se define por el nimero de atributos o variables que se
analizan conjuntamente y el nimero de modalidades o niveles de los mismos.

Las tablas de contingencia tienen dos objetivos fundamentales:

Organizar la informacidn contenida en un experimento cuando ésta es de caracter bidimensional,
es decir, cuando esta referida a dos factores (variables cualitativas).

A partir de la tabla de contingencia se puede ademas analizar si existe alguna relacion de
dependencia o independencia entre los niveles de las variables cualitativas objeto de estudio. El
hecho de que dos variables sean independientes significa que los valores de una de ellas no estan

influidos por la modalidad o nivel que adopte la otra.

Para identificar relaciones de dependencia entre variables cualitativas se utiliza un contraste

estadistico basado en el estadistico % (Chi-cuadrado), cuyo calculo nos permitira afirmar con un
nivel de confianza estadistico determinado si los niveles de una variable cualitativa influyen en

los niveles de la otra variable nominal analizada.

A

Pearson planted la utilizacion del estadistico X para analizar la independencia, definido por:
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La hipotesis nula a contrastar serd la de independencia entre los factores, siendo la hipdtesis
alternativa la de dependencia entre los factores. El valor de X calculado se compara con el valor

tabulado de una X para un nivel de confianza determinado y (n-1) (k-1) grados de libertad. Si el

a9

valor calculado es mayor que el valor de tablas de una X significara que las diferencias entre las
frecuencias observadas y las frecuencias tedricas o esperadas son muy elevadas y por tanto
diremos con un determinado nivel de confianza que existe dependencia entre los factores o

atributos analizados. (Vicéns Otero J. et all, 2005).

Se realiz6 una investigacion exhaustiva sobre la oferta de financiamiento actual para PYMES,
teniendo en cuenta, las lineas publicas como también las privadas disponibles. Esta informacion
se obtuvo de las publicaciones, tanto de las entidades financieras bancarias, como de los

organismos publicos en la provincia de La Pampa.

Cada actividad o tarea que se llevd adelante en este proceso de investigacidn se sustenta en un

marco teorico, por lo cual tiene un tratamiento particular en el esquema general del trabajo.
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1.2 MARCO TEORICO

EL CONCEPTO DE INDUSTRIA. IMPORTANCIA DEL CONCEPTO DE INDUSTRIA.
La investigacion empirica seria inmanejable si uno tuviera que trabajar simultaneamente con
datos provenientes de cada una de las empresas de toda la economia.

El concepto de industria ha sido desarrollado para incluir las empresas que mantienen alguna
forma de relacion cercana entre si. Con independencia del criterio usado para trazar los limites
entre los diversos grupos, las empresas de cada grupo son interdependientes en su
comportamiento. En segundo lugar, el concepto de industria hace posible deducir un conjunto de
reglas generales sobre cuya base podemos predecir el comportamiento de los miembros del grupo
que constituyen la industria y que compiten entre si. En tercer lugar, sirve de marco para analizar
los efectos que la entrada a la industria tiene sobre el comportamiento de la empresa y sobre el

precio y la produccion de equilibrio. (Koutsoyiamis A., 19 y algo).

DEFINICION DE EMPRESA PYME

Definir la condicién de PYME no es una cuestion literaria ni de comprension meramente tedrica.
Se trata por el contrario de saber cudndo una empresa puede beneficiarse con la utilizacién de los
instrumentos y programas de politicas publicas disefiados para el sector.

En tal sentido, la definicion de “PYME” deberia también tener relevancia en el ambito del
esquema subregional de integracion, ya que aun cuando no existan programas comunitarios de
apoyo a las PyMES, establecer criterios similares para definir estas clases de empresas seran un
punto de partida en la normal necesidad de armonizacion legislativa y coordinacion de politicas

macroeconomicas que requiere la profundizacion de la integracion. (Acufia E.)
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La diferenciacion entre herramientas tradicionales y alternativas se debe a que, las primeras son
las operaciones bancarias habituales (préstamos), y las segundas, aquellas publicas o privadas,
que son utilizadas por las PyMES, donde puede existir la intervencion de una entidad bancaria o

no.

SOCIEDADES COMERCIALES

Nacen de un contrato asociativo. Este determina el modo en que han de gobernarse, las formas de
las reuniones, de las deliberaciones, la responsabilidad asumida por los socios y de resolver las
cuestiones.

Requisitos: Se requieren dos o mas personas que en forma organizada conforme a uno de los
tipos previstos en la ley se obliguen a realizar aportes, aplicandolos a la produccién o
intercambio de bienes y servicios participando de los beneficios y soportando las pérdidas.

Constitucién de una sociedad: Nacen de un contrato plurilateral de organizacion. Requiere una

etapa de organizacidn. Si se culmina: sociedad regular, caso contrario, sociedad irregular.
Caracteristicas de las sociedades no regulares:
» Cualquier socio representa,
Responden en forma solidaria, subsidiaria e ilimitada,
La responsabilidad alcanza hasta los contratados,
En cualquier momento cualquier socio puede pedir y lograr la disolucion,

Si hay contrato no puede pedir y lograr la disolucion,

vV VvV VYV V VY

Si hay contrato no puede ser oponible a terceros.
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Para discernir qué sociedad conviene:

» Responsabilidad: Formas en que responde a las deudas societarias
e Limitada
e llimitada, solidaria y subsidiaria.
» Organizacion del capital social.
e Division
e Representacion
e Transferencia.
> Como se administra (Teoria de Organo)
e De gobierno
e De administracion
e De fiscalizacion.

Sociedad de Responsabilidad Limitada:

» El capital esté divido en cuotas sociales, los socios limitan la responsabilidad a las cuotas
suscritas.

» Las cuotas son libremente transferibles.

> Organo de gobierno: Cada cuota representa un voto. Resoluciones por mayoria de capital.

» Administracion: Corresponde a uno 0 mas socios gerentes (pueden ser 0 no socios), el
contrato debe asignar funciones.

» Fiscalizacion es obligatoria para empresa grande y optativa para las pequefias.

Sociedad Andénima:

» El capital esta dividido en acciones.
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» Los socios limitan la responsabilidad a las acciones suscritas.

» Acciones transferibles, algunas de ellas en Bolsas. Cada accién 1 voto.

» Otorgan derecho de preferencia. Puede haber privilegiadas en el voto o de tipo
patrimonial o sobre resultados.

» Administracion: Cuerpo colegiado: directorio. Pueden no ser socios. Son reelegibles.
Electos por asamblea ordinaria.

> Organo de gobierno: la asamblea. Requiere formalidades, quérum y decisiones por
mayoria de capital. Ordinarias y extraordinarias.

» Fiscalizacion: sindico o consejo de vigilancia. (Balestri L., et all, 2011)

ESTRUCTURA FINANCIERA

Como estructura financiera se entiende la combinacién entre capital propio y capital ajeno,
problema central de toda empresa, cuya resolucion significa verificar como se logran fondos para
asistir a las aplicaciones.

Si prescindimos de la empresa en marcha, que tiene como aplicacion los gastos y como origen
sus ingresos, en los inicios los activos (circulante y fijo) pueden ser financiados con capital ajeno

(de corto y largo plazo) o con capital propio.

A. C. C.A.C.P.
C.AL.P.

A. F. C.P.
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Donde:

AC = activo circulante

AF = activo fijo

CACP = capital ajeno de corto plazo

CALP = capital ajeno de largo plazo

CP = capital propio

Para resolver la cuestion puede ser apropiado tomar en cuenta lo que algunos autores llaman el
“principio de la adecuacion de recurso": los activos deben financiarse con recursos de similar
naturaleza y riesgo, significa que el activo circulante debe financiarse con capital ajeno de corto
plazo (si no es suficiente el capital propio), y el activo fijo debe respaldarse con capital propio o
ajeno de largo plazo.

Es totalmente inadecuado financiar el activo fijo con capital ajeno de corto plazo. (Balestri L., et

all., 2006).

ACTIVO CIRCULA CAPITAL AJENO DE
CORTO PLAZO

CAPITAL AJENO DE

LARGO PLAZO
ACTIVO FIJ

CAPITAL PROPIO

FINANCIAMIENTO BANCARIO
A los fines del presente trabajo consideraremos como tal, tanto al proveniente de bancos privados

como del Estado.
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A la hora de analizar diferentes alternativas de financiamiento de este tipo, es importante tener en
cuenta que el costo asociado a cada alternativa no esta representado Unicamente por la tasa de
interés de la operatoria, si no que adicionalmente cabe hacer las siguientes consideraciones:

1. Latasa nominal no es igual a la tasa efectiva o real.

2. Los intereses pueden resultar gravados por distintos impuestos.

3. La operatoria genera gastos por comisiones e instrumentacion.
Por tanto, siempre que se quiera conocer el costo financiero total de una alternativa financiera, es
necesario o conveniente calcularlo teniendo en cuenta el flujo de fondos que genera la operatoria
y sobre el mismo definir la T.LR o V.A.N a efectos de realizar comparaciones. (Fraire M.,

2010).

TARJETAS DE CREDITO

Como su nombre lo indica se trata de un instrumento de crédito que se materializa en un soporte
de pléastico con un resguardo electrénico, que es emitido por una entidad de crédito y que permite
a su titular, mediante su presentacion, efectuar pagos con poder cancelatorio y obtener créditos en
el momento.

La posibilidad de disponer de este instrumento requiere de una vinculacion con una entidad
bancaria, lo que significa la necesidad de tener ordenado el legajo personal. Segln surja de este
documento el banco fijara el limite de compra y el limite del crédito abierto.

Ademas del pago, la tarjeta opera como un credito al instante, dado que puede comprar a plazos
cada vez que lo necesite y que esté dentro de los limites previsto para su otorgamiento.

Desde el punto de vista del vendedor la utilidad estd centrada en la posibilidad de una mayor

venta, menor indice de incobrabilidad y tener asegurada las fechas de cobro, circunstancia que
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permiten la programacion financiera. Demas esta decir que debe estar asociado al sistema, motivo
por el cual el banco queda autorizado a realizar un descuento de la comision por cada venta
realizada.

El plazo para la realizacion del pago es mensual, pero algunas entidades financieras ofrecen una
modalidad distinta para los productores agropecuarios.

El procedimiento mas comun es que el proveedor, al momento de realizar el cupén, ofrece la
alternativa de pago: al contado (descontado totalmente en el préximo resumen) o financiado
(ofrecera una serie de cuotas mensuales segun las lineas operativas de la tarjeta).

La dltima opcidn es tomar el crédito en el momento del pago del resumen de cuenta. Consiste en
pagar el monto minimo o una suma superior, pero inferior al total. El sistema debitard los
intereses sobre el monto financiado en el proximo resumen. Por este procedimiento los intereses
suelen ser mayores y en ese momento debera afrontar el pago del saldo anterior, sus intereses y

la nueva compra. (Balestri L., et all., 2006).

COMPRAVENTA “A FIJAR” PRECIO

En muchas oportunidades, tanto los acopios como las cooperativas no pueden almacenar el grano
depositado por el productor durante un lapso prolongado por falta de espacio fisico
(especialmente en época de cosecha y en regiones donde se realiza dos cultivos al afio). En
consecuencia, la necesidad de espacio para atender los requerimientos de otros clientes, es una de
las razones principales que motivan las operaciones de venta a fijar.

En estas transacciones, el acopio o cooperativa entrega al industrial o al exportador la mercaderia.

En este momento se determina su calidad y cantidad. Pero el precio queda pendiente de
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determinacion para un momento posterior a opcion del vendedor dentro de un plazo estipulado
por contrato para dicha fijacion.

Existen limites en cuento a la cantidad de toneladas que pueden fijarse en un mismo dia, llamados
maximo de fijacion y minimo de fijacion, que se establecen contractualmente.

En la mayoria de los casos la operacidn se instrumenta a través del boleto de compraventa que se
registra en las Bolsas.

Las operaciones a fijar precio presentan ventajas para los vendedores. El productor soluciona su
problema de almacenaje y no se ve obligado a vender rapidamente a cualquier precio. El acopio
0 cooperativa, a su vez, puede aumentar la rotacion de la mercaderia almacenada, haciendo mas
rentable su negocio.

En cuanto a los compradores, los negocios a fijar precio les permiten asegurarse la mercaderia
gue necesitan para su procesamiento o exportacion.

El comprador puede utilizar la mercaderia desde el momento en que la recibe, a pesar de no
haberse fijado el precio de la misma. Juridicamente la compraventa esta perfeccionada a pesar de
no existir precio determinado. El riesgo que corre el comprador de una suba del precio del grano
recibido a fijar, se cubre generalmente en el mercado de futuros (tomando una posicion

compradora o adquiriendo un call). (Manual de Operadores de Granos, 2009).

MERCADO DE FUTUROS
Un contrato de futuros se refiere al compromiso de realizar o recibir la entrega de un producto en
una cantidad y calidad especifica, en un lugar y fecha determinados en el futuro. Todos los

términos del contrato han sido estandarizados y establecidos con anticipacion, salvo el precio,
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que es determinado a viva voz en el piso de una bolsa de productos regulada o via un sistema
electronico de operacion.

Todos los contratos se finiquitan ya sea a través de una liquidacion —compensando compras o
ventas— 0 de la entrega del producto fisico. La compensacion es el método mas cominmente
utilizado para liquidar un contrato de futuros; la entrega ocurre en menos del uno por ciento de
los contratos negociados.

Los participantes del mercado de futuros se dividen en dos categorias generales: hedgers y
especuladores. Los mercados de futuros sobreviven primordialmente de la cobertura o control de
riesgos en precios inherentes a la propiedad y transaccion de productos fisicos.

La palabra cobertura o hedge significa proteccion. En el contexto de comercializacion de futuros,
las coberturas son precisamente eso: una inversion compensatoria que incluye una posicion en el
mercado de futuros opuesta a la posicién en el mercado de contado. De esta forma, cualquier
pérdida en el mercado de contado sera contrarrestada o compensada en el mercado de futuros.
Entre los hedgers se incluyen: agricultores o productores, comerciantes, elevadores,
procesadores, ganaderos, exportadores, importadores.

Puesto que el nimero de personas y empresas que buscan protegerse contra bajas en los precios
en una fecha determinada es rara vez igual al nimero de aquellos que buscan protegerse contra
alzas en los precios, es necesaria la intervencion de otros participantes del mercado. A estos se les
conoce como especuladores.

Los especuladores facilitan la cobertura proporcionando liquidez, es decir, la habilidad de entrar
salir del mercado de manera sencilla y rapida. A ellos los atrae la oportunidad de obtener
ganancias si anticipan correctamente la direccion y el momento en que se produciran cambios en

los precios.
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Estos especuladores pueden ser clientes comunes o corredores de bolsa independientes, es decir,
miembros de la bolsa que operan en uno de los pisos de negociacion. Los corredores de bolsa
independientes se destacan por su disposicion para vender y comprar incluso cuando hay un
cambio minimo en los precios. Debido a esto, un vendedor a menudo tiene la oportunidad de
encontrar un comprador que pague el Gltimo precio cotizado o el mas cercano a éste. De igual
forma, los compradores pueden encontrar vendedores dispuestos sin tener que ofrecer mucho mas
por el producto.

Fundamentos sobre opciones agricolas

La cobertura con futuros es una valiosa herramienta para el control de riesgos si se la utiliza en el
momento adecuado. La cobertura le permite fijar un nivel de precio determinado y protegerse
contra fluctuaciones adversas en los precios. En otras palabras, se compromete a comprar o
vender a un precio especifico y esta dispuesto a renunciar a cualquier beneficio adicional del
mercado si los precios cambian a su favor, ya que desea protegerse contra variaciones en los
precios.

Al comprar una opcion, el hedger quedard protegido contra un cambio desfavorable en los
precios, pero tendra la oportunidad de beneficiarse de un cambio favorable en los mismos.
Ademas, la compra de una opcidn no requiere un margen, por lo que no existe el riesgo de recibir
una llamada de margen.

Estas caracteristicas les permiten a los vendedores de productos agricolas establecer precios
minimos para protegerse de mercados a la baja sin tener que renunciar a la oportunidad de
beneficiarse de los mercados a la alza. De igual forma, las opciones les permiten a los

compradores de productos agricolas establecer precios tope para protegerse contra alzas en los
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precios. Al mismo tiempo, ellos retienen la capacidad de beneficiarse de cualquier baja en
precios. Al costo de estos beneficios se le conoce como prima de la opcidn.

;. Qué es una opcién?

Una opcidn es sencillamente el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender un contrato
de futuros a un precio predeterminado en una fecha dentro de un periodo de tiempo especificado.
La opcion de comprar un contrato de futuros se conoce como opcion call, y la opcion de vender
un contrato de futuros se conoce como opcion put. El precio de futuros predeterminado al cual se
puede comprar un contrato de futuros (para una opcién call) o vender (para una opcién put) se
Ilama precio de ejercicio. La prima es el monto pagado por una opcion.

En cualquier momento antes de que la opcion expire, el comprador de la misma puede ejercer la
opcién — o sea, convertir la opcién en un contrato de futuros a un precio de ejercicio. El
comprador de la opcion también puede vender la opcion (compensar la posicion) o no hacer nada
y dejar que la opcion expire. Esta decision queda enteramente en manos del comprador de la
opcion, a quien a veces también se le conoce como tenedor de la opcion. EI comprador de una
opcion obtiene este derecho pagandole una prima al vendedor de la opcion.

¢Y qué sucede con el vendedor de la opcion? El vendedor de la opcion recibe la prima del
comprador de la opcion al momento de llevarse a cabo la transaccion. Si el comprador ejerce la
opcion, el vendedor esta obligado a asumir una posicion de futuros opuesta al precio de ejercicio.
Puesto que el vendedor estéd obligado a asumir una posicion de futuros si se ejerce la opcion, el
vendedor de una opcion debera depositar un margen y enfrentarse a la posibilidad de recibir una
Ilamada de margen. En cualquier momento antes de que el vendedor de una opcién enfrente el
gjercicio, podra comprar nuevamente la opcion (compensar la posicion) a su precio actual.

(CBOT, 1999).
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TITULOS DE RENTAS VARIABLES-ACCIONES

Las acciones representan las partes en que se divide el capital de una empresa organizada. Esto
significa que, si una empresa esta dividida en 100 partes o0 acciones y una persona desembolsa
parte de su dinero (denominado de ahora en mas como inversionista o accionista) en la compra de
una accion, esta accediendo al 1% de dicha firma. De esta forma, todo lo que la empresa posee
(sus activos) menos todo lo que la empresa debe a sus acreedores (sus pasivos) pertenece a los
propietarios (inversionistas)

Cada accidn confiere el derecho al titular de participar en las utilidades y divididas que pueda dar
la sociedad, la parte de los beneficios producidos por la actividades propia de la empresa,
procedentes de la venta de bienes o servicios. También otorgan derecho a un voto equivalente en
la administracion.

Las sociedades abiertas son aquellas cuyas acciones cotizan en el mercado de capitales. Por el
contrario, a las sociedades cuyas acciones no cotizan en algin mercado se las denomina

sociedades cerradas. (De La Fuente G., 2011a).

TITULOS DE RENTA FIJA-BONOS

Es un instrumento financiero de renta fija y requiere que el emisor le devuelva al inversor el
monto prestado, mas un interés por cierto periodo especificado.

Por lo tanto el emisor se compromete a: el repago del capital, el pago periddico de intereses hasta
el vencimiento de la obligacion y al fiel cumplimiento de toda obligacion especificada en el

Bono.
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Emision de un bono: Acepta diversas acepciones: En principio se instrumenta un préstamo, pues

el Bono es el titulo de deuda y quien lo compra, compra un derecho a recibir en cada uno de los
futuros pagos: intereses y la amortizacion de éste, con los que el emisor cancelara su deuda.

Este titulo de deuda renta fija, puede ser emitido por el Estado; por un gobierno regional; por un
municipio; por una empresa industrial, comercial o de servicios, por una institucién supra
nacional (como el Banco Mundial) Banco Europeo de Inversiones o corporaciones, cuyo objetivo
es obtener fondos directamente de los mercados financieros, en donde el emisor, como hemos
mencionado, se compromete a devolver el capital principal junto con los intereses.

Cabe aclarar que las condiciones de emision que prevén ciertas acciones que el tomador o el
emisor pueden realizar en un futuro. Una de las condiciones mas comunes, es el derecho que
guarda el emisor de hacer un rescate anticipado en forma total o parcial, antes de la fecha

estipulada para su vencimiento. (De La Fuente G., 2011b).

SECURITIZACION O TITULIZACION

La Securitizaciéon o Titulizacién de activos crediticios es un proceso de conversion de bienes
carentes de liquidez en titulos valores negociables, es decir, en activos con un grado mayor de
liquidez.

El proceso consiste en agrupar ciertos activos crediticios, por ejemplo, hipotecas, prendas, a fin
de que sirvan de respaldo para la emision de titulos valores o participaciones paras ser colocadas
entre inversores.

Desde un punto de vista economico la titulizacion provoca dos efectos deseados:
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Aligera el flujo de peculiares negocios, alcanzando recursos liquidos y derivando a
terceros el riesgo implicito en los activos iliquidos; es decir que se obtiene un adecuado
respaldo de fondos acelerando la rotacion de la inversion.

Admite la incorporacion al mercado de capitales de inversiones.

Sujetos intervinientes

Sujetos primarios 0 necesarios

>

Originador: persona fisica o juridica, propietaria de los bienes que seran afectados a
proceso de securitizacion.

Emisor: figura juridica, también llamada vehiculo, que recibe la cartera a securitizar
transferida por el originador. Su labor sera emitir los titulos de deuda garantizados por
esos activos cedidos.

Colocador: es una entidad financiera, banco de inversion o agente bursatil, que presupone
de su parte un conocimiento especializado para que a través de un contrato celebrado por
el emisor, coloque los titulos valores en la oferta publica o privada.

Inversor: es la persona fisica o juridica, que adquiere los titulos o valores surgidos de la
securitizacion.

Sociedad calificadora de riesgo: se encarga de calificar el riesgo de las carteras de créditos
homogéneas que respalda las colocaciones de los titulos valores negociables. Se trata de

una figura ajena a las partes.

Sujetos secundarios o0 contingentes:

>

Administrador: puede ser el originante que administre la cartera de créditos a pesar de
haberla transferido, o puede estar a cargo de una empresa especializada, efectuando la

cobranza de los activo securitizados; en ambos casos recibird una comision por su trabajo.



29

» Depositario: el cometido de esta entidad sera el depdsito y custodia de los activos
securitizados.

» Garante: normalmente son entidad financieras que otorgan su garantia respaldando la
emision de titulos valores. También pueden utilizarse las Sociedades de Garantia
Reciproca, que reforzaran de modo adicional los activos en cuestion.

Activos titularizables

» Prestamos: hipotecas, prendarios, personales, de consumo.

Titulos de deudas u obligaciones negociables: publicos o privados.
Facturas.

Cheques de pago diferido.

Pagares.

Cupones de tarjetas de créditos.

Leasing.

YV Vv YV ¥V VY V V¥V

Flujos futuros de fondos. (De La Fuente G., 2011c).

FACTORING O FACTORAJE

La denominacion Factoring se debe al término factor, que es el auxiliar del comerciante
autorizado a traficar en nombre y por cuenta del proponente, para auxiliarlo en los negocios.

Es un contrato por el cual una de las partes (empresa de factoring o entidad financiera), adquiere
todos o algunos, o una categoria de créditos, que un determinado cliente tiene frente a deudores
comerciales. Contra la adquisicion de las facturas entregadas, la empresa o entidad interviniente

adelanta el importe de ellas, se encarga de la gestion de cobro, asumiendo o no el riesgo de
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incobrabilidad. En este caso hay una integracion de servicios y responsabilidades que exceden a
las que derivan del solo descuento de facturas.
El factoring es una atractiva alternativa de financiacion y técnica de gestion comercial de
empresas, ya que tiene la originalidad de realizar servicios complementarios, como pueden ser
la seleccion de compradores, servicios de marketing, adelanto de fondos para la fabricacién o
adquisicion de mercaderias, implementacion de métodos de gestion y contabilidad, provision de
informacidn comercial u otros servicios que la empresa necesite.
Las partes intervinientes en este contrato son el factor, que es la empresa que presta los servicios
de factoring y el factoreado, que es quien vende bienes o presta servicios a terceros. El deudor
cedido, que es el cliente de la empresa factoreada, que no es parte del contrato.
Las sociedades comerciales especializadas en ofrecer factoring basan sus servicios en tres
grandes pilares:

» El financiero, relacionado con el adelanto de fondos para estabilizar los flujos de caja.

» EI comercial, que tiene que ver con la gestion de cobranzas de esas ventas y con la

administracion de las cuentas a cobrar.
» EIl de proteccion crediticia, que traslada el riesgo de incobrabilidad de la empresa a la
compafiia de factoring, en caso de que exista este compromiso por parte de esta Gltima.

Este tipo de contrato puede emplearse tanto en las operaciones de venta de mercaderias como en
las prestaciones de servicios.
El contrato de factoring puede tener una incidencia muy importante en determinadas empresas,
ya que al aumentar la velocidad de rotacion de sus fondos, permitiendo un incremento en el
volumen de ventas, considerando la posibilidad de que el riesgo de clientes morosos sea asumido

por la empresa de factoring.
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El grado de solvencia de los clientes del factoreado es calculado por la empresa de factoring en
forma global y no con respecto a cada caso en particular, lo cual permite a la empresa factoreada
incrementar su capacidad de otorgar crédito.
Ventajas para la empresa factoreada:
Aumenta:
» Laposibilidad de incrementar las ventas.
La eficacia de los cobros.
El flujo de tesoreria.

La posibilidad de mejorar las condiciones de venta.

vV V V¥V V¥V

El tiempo del personal para realizar tareas mas productivas (producir y/o vender).
Disminuye:
» Los gastos en materiales de oficina y comunicaciones.
» Lapresion en el trabajo administrativo.
Elimina:
» El riesgo de quebrantos (operacion sin recurso).
» Diferencias entre area administrativa y comercial.
» Gastos financieros por retrasos en cobros.
» Gastos y tiempos en pedido de informes.
» Gastos de procedimientos judiciales.
En el caso de rescision de contrato, hay que tener en cuenta que todas las operaciones pendientes

deberan ser continuadas hasta su completa finalizacion. (Albornoz C., 2006).
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Hay diferentes tipos y modalidades de factoring:

>

Factoring Financiero: Comprende solamente el servicio financiero, mediante el adelanto

de fondos contra la compra de la cartera de créditos. El factor paga en efectivo al cedente
el total o una parte de los créditos cedidos, y cobra una comision por el servicio.
Adicionalmente el factor retiene un aforo en concepto de garantia, el cual es reintegrado
una vez que al vencimiento el deudor satisface la deuda.

Factoring Comercial: Consiste en la tercerizacion de la gestion de cobranza, incluyendo

cobros judiciales, extrajudiciales y otros servicios administrativos.

Factoring sin responsabilidad: EI factor asume el riesgo y costo de morosidad y de

incobrabilidad originado en insolvencia, pero no los que surjan de las caracteristicas de la
operacion de venta que dio origen al crédito.

Factoring con responsabilidad: El cedente es quien soporta el costo de morosidad y de

incobrabilidad. Si el crédito no estd instrumentado mediante documento, el factor carga
un aforo estimado sobre el crédito cedido, que utilizard como garantia de cobro. En caso
de incumplimiento por parte del deudor, el crédito incumplido afecta el aforo. En los
demas casos, el aforo es reintegrado al cedente una vez finalizada la gestion de cobro.

Factoring con pago adelantado: El factor paga al cedente en una fecha anterior a la del

vencimiento de los créditos cedidos.

Factoring con pago al cobro: El factor paga al cedente una vez que ha cobrado el crédito

cedido. Puede hacerse con una fecha limite pre acordada, independientemente de que se
haya cobrado en todo o en parte a los deudores.
Fortfaiting: Se trata de un tipo especial de factoring financiero sin responsabilidad, en el

cual el factor adquiere créditos instrumentados mediantes cartas de créditos o letras de
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cambio, con vencimiento futuro, originados en operaciones de exportacion. En esta
modalidad de factoring interviene un cuarto actor que debe dar el aval o garantia bancaria
irrevocable a satisfaccion del factor. El plazo puede variar entre 6 meses a 3 afios. (Fraire

M, 2010).

LEASING
Es una operacion, instrumentada mediante un contrato, por el cual una persona entrega una cosa a
otra, pudiendo ser mueble o inmueble, a cambio del pago de un canon en concepto de alquiler por
un tiempo determinado, reservando a quien recibe el bien la opcidn de adquirirla definitivamente
a un valor determinado en funcion de la vida util estimada.
Las principales caracteristicas particulares de esta modalidad contractuales:

» Es consensual, bilateral, oneroso.

» Comercial, de administracion y de disposicion de bienes.

» Conmutativo, personal y, llegado el caso, de ejecucidn diferida.

Las partes y los elementos que intervienen:

Proveedor: es el fabricante o importador del bien a dar en leasing. Entre proveedor y dador se
trata de establecer acuerdos que aseguren el mantenimiento del bien y la re comercializacién en
caso de que el tomador no haga uso a la opcion de compra del contrato.

Dador: es el propietario del bien, pueden ser empresas cuya actividad comercial consiste
precisamente en la generacion de operaciones de leasing. Tambien pueden ser bancos que
adquieran los bienes para entregarlos a sus clientes bajo esta modalidad, o productores e
importadores de bienes de capital que realizan directamente el contrato de leasing con sus

clientes.
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Las principales obligaciones del dador:

» Inscribir el dominio del bien, a su nombre, en el registro que corresponda.

» Entregar el bien al tomador en las condiciones pactadas.
Tomador: es quien tendra la tenencia, uso y goce del bien a cambio del pago del canon al dador
hasta ejercer la opcion de compra.
Los principales derechos y obligaciones del tomador son:

» Utilizar el bien segun el destino estipulado del contrato.

» Mantener el bien en perfecto estado de conservacion.
Canon: se denomina asi a la contraprestacion monetaria que se obliga a abonar periddicamente el
tomador al dador por el uso del bien, habitualmente se trata de pagos mensuales, semestrales, que
se devengan desde la fecha de inicio del contrato hasta el momento de ejercer la opcion de

compra o la finalizacién del contrato. (Albornoz C., 2006).

Existen diferentes tipos 0 modalidades de leasing:

» Leasing Operativo: Consiste en una modalidad contractual de comercializacion por la cual
una empresa, generalmente fabricante o proveedora, se obliga a ceder temporalmente a
una empresa arrendataria el uso de un determinado bien, a cambio de una renta periddica
que recibe como contraprestacion.

Las caracteristicas especiales de esta modalidad son:
1. Los bienes que se arriendan son instrumentales de modelo standard. A la empresa
tomadora le corresponde atender la instalacion, garantizar su bien funcionamiento,
asumir las cargas y gastos inherentes al derecho de propiedad y los gastos

ocasionados por el normal uso.
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2. Laduracion del contrato normalmente no excede el afio.

3. Cualquiera de las partes puede rescindir el contrato en cualquier momento,
mediante preaviso.

4. Supone para el tomador una alternativa a la inversion directa con recursos ajenos o
propios.

5. La opcién de compra no forma parte de esta modalidad, dado que la transferencia
de la propiedad no es el objetivo por el cual ser realiza el contrato.

» Leasing Financiero: Una de las partes (sociedad de leasing) se obliga a adquirir de un
tercero determinados bienes que la otra parte ha elegido previamente, contra el pago de un
precio mutuamente convenido, para su uso Yy disfrute durante cierto tiempo, que
generalmente coincide con la vida econdémica y fiscal del bien, y durante el cual el
contrato es irrevocable, salvo el derecho de sociedad de leasing ante el incumplimiento
del tomador. Todos los gastos y riesgos corren por cuenta del usuario o tomador, quien, al
finalizar el plazo del contrato, podra optar por la devolucién del bien, concretar un nuevo
contrato pagando por ello un canon menor, o adquirir los bienes por un valor residual
preestablecido, o excepcionalmente, sustituir el bien por otro mas moderno
tecnolégicamente antes del cumplimiento del plazo contractual.

» Leasing Directo o Indirecto: La particularidad de la modalidad leasing directo esta dada
por la participacion del Estado a través de la creacion de una entidad especializada que
hara las veces de sociedad de leasing, con el objeto de alcanzar la operatoria a aquellos
sectores en los que, por el alto riesgo que conllevan, las empresas privadas no aceptan

intervenir.
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En la modalidad de leasing indirecto las sociedades de leasing son privadas. El proveedor
0 suministrador del bien promueve la intermediacion de la sociedad de leasing para
financiar sus ventas.

» Lease back o leasing de retro: Es una formula en la cual el futuro usuario o tomador,
vende un bien de su propiedad a una sociedad de leasing que a su vez se lo arrienda en
régimen de leasing. La ventaja financiera que el tomador obtiene con esta operacion es la
conversion del bien en recursos disponibles.

» Leveraged leasing o leasing apalancado: Esta modalidad de leasing intervienen tres
partes como minimo: la sociedad de leasing, el usuario-arrendatario y uno o mas
financiadores. La sociedad de leasing (arrendadora) aporta un 20% y un 40% de los
fondos necesarios para la operacion, obteniendo todas las ventajas fiscales y de otra
indole. El o los financiadores, aportan el resto de los fondos sin garantia de la entidad
arrendadora, teniendo como contrapartida derecho preferente sobre los pagos o sobre en
arriendo en caso de situaciones conflictivas.

El contrato de leasing implica, entre otras, las siguientes ventajas impositivas: permite financiar
el IVA inherente al precio del bien en leasing; disminuye la base imponible de Ganancias dado
que las cuotas que devenga el contrato forman parte de la base imponible de este impuesto, no
tributa impuesto al costo financiero, no tributa Bienes Personales durante el contrato. (Fraire M,

2010).

WARRANTS
La evolucion de los procesos productivos, en los sectores agricola, industrial y mineria,

encuentran en el warrant un factor dinamizador al permitir un adecuado sistema de almacenaje,
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que posibilita la realizacién de operaciones financieras sobre la mercaderia resguardada por dicho
titulo.
El warrant es una operatoria que permite a los sectores productivos, la obtencion de crédito,
mediante la entrega de mercaderias que se encuentran depositadas en almacenes o depositos, bajo
el resguardo, custodia y control de empresas autorizadas a tal efecto, con el objeto de constituirlas
en garantia de créditos.
Es un documento de crédito que a través de su endoso permite entregar, en concepto de garantia,
los derechos crediticios de los bienes a que se refiere el pertinente certificado de depdsito.
Podemos decir entonces que se trata de una garantia real que goza de los atributos de persecucion
y preferencia que tienen ese tipo de garantias.
El certificado de deposito es el titulo que acredita la propiedad de las mercaderias depositadas,
sin perjuicio de los derechos prendarios del tenedor del warrant. Este instrumento, puede
transferir, mediante su endoso la titularidad de la mercaderia.
Existen tres tipos requisitos sustanciales que deben cumplir los certificados de depdsito:

» Que los bienes a depositar estén asegurados, ya sea por el propietario o por la empresa

emisora.
» Que el valor de la mercaderia no sea inferior al minimo legal correspondiente.
» Que los bienes estén libres de todo gravamen o embargo judicial notificado al
administrador del deposito.

La emision del warrant reconoce tres partes intervinientes:
El depositante de la mercaderia (deudor),
El depositario de la mercaderia (empresa de warrant),

El acreedor (prestamista).
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¢Quiénes pueden emitir warrants? Solo pueden hacerlo aquellos expresamente autorizados por el
poder ejecutivo nacional, quienes pueden ser personas fisicas o juridicas que, por este hecho, son
consideradas “comerciantes”. Ademas, el poder ejecutivo puede fijarle las garantias que estime
convenientes para asegurar, por parte de la autorizada, el cumplimiento de sus obligaciones en
cuanto a la entrega de las mercaderias en buen estado de conservacion.

¢Como se logra la financiacion? La operatoria a seguir para la negociacion no es complicada, ya
que al obtenerse el warrant y el certificado de depdsito, el depositante puede concurrir a una
entidad financiera para negociar este documento.

El plazo, el aforo y la tasa de interés se pactan libremente entre las partes, destacando que el
warrant tiene una validez de ciento ochenta (180) dias y puede ser renovado al vencimiento.

Se entiende por aforo a la proporcion en exceso de mercaderias que respaldan a la inversion
realizada.

Convenida la operacion de financiamiento, el depositante endosa el warrant y el certificado de
deposito de las mercaderias a la entidad financiera, en garantia del préstamo otorgado.

Al vencimiento del crédito, el deudor cancela su obligacién y la entidad financiera le devuelve al
warrant en el que debe constar su cancelacién, momento a partir del cual el depositante puede
recurrir a la empresa de warrant para que se le haga la entrega de la mercaderia depositada.

La moneda se pacta libremente entre las partes.

En el caso de existir incumplimiento por parte del deudor, la entidad financiera pues solicitar a la
empresa de warrant el remate de las mercaderias que se encuentran en deposito. (Albornoz C.,

2006).
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Ventajas:

>

Posibilita el mejoramiento de la capacidad de financiacion del capital de trabajo, ya que
permite comprar mercaderia, almacenarla, descontar el warrant y volver a comprar la

mercaderia. Esto mejora las condiciones de liquidez de la empresa.

» Facilita la administracion de stocks, evitando su acumulacion, sus costos financieros y el
riesgo de almacenamiento.

» Aumenta la capacidad de endeudamiento, ya que por representar una garantia real, de una
manera agil puede tenerse acceso al préstamo de una o mas instituciones financieras.

» Los costos son proporcionales al volumen de operacion.

» Ofrece tasa mas bajas de financiamiento.

Desventajas:

» No siempre el control que se ejerce sobre las empresas depositarias es adecuado.

» En los remates extrajudiciales muchas veces se venden las mercaderias a un precio mucho
mas bajo que el real.

» Cuando las caracteristicas de la mercaderia depositada no brindan ciertas seguridades, el

aforo puede ser bastante mas bello. (Fraire, 2010).

PREFINANCIACION DE EXPORTACIONES

Linea de credito que generalmente se la establece con fondeo externo, cuya finalidad es financiar

operaciones de comercio exterior. Al estar establecida por plazos relativamente breves (180 a

270 dias) y por las caracteristicas del fondo externo, constituyen una opcion financiera ventajosa

frente a las lineas de crédito tradicionales.
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Esta forma de operacién estuvo siempre disponible para los exportadores. La gran ventaja que
nos lleva a estudiarla como una opcion financiera es su extension a los demas agentes
intermedios de la comercializacion, inclusive a la produccion.
La primera entidad financiera que salié a ofrecer esta operatoria es el Banco de la Nacién
Argentina, quien establecid un programa dirigido a financiar parte del capital de trabajo de las
actividades agropecuarias orientadas al mercado exportador. Con posterioridad otras
instituciones financieras incorporaron la operatoria.
En este crédito intervienen tres personas:

» El productor,

» el exportador,

» el banco.
Dado que el otorgamiento de este crédito se encuentra ligado a una operacion de exportacion,
para poder solicitarlo es necesario cumplir con una serie de requisitos especiales como puede ser
un contrato de compraventa donde conste el destino o una carta de crédito o una orden de compra
en firme extendida por el exportador o un compromiso escrito a favor del tomador del crédito. Si
se trata de un acopiador o de una cooperativa es necesario el contrato de compraventa entre
intermediario y exportador y la copia de los formularios 1116 B o C que acredite la venta o la
orden irrevocable de venta de parte del productor.
Pueden ser financiadas por este instrumento ventas a industrias en la medida que se trate de
ventas de materias primas para ser utilizadas en la elaboracion de productos de exportacion. Esta
venta debera realizarse a industriales que sean habitualmente exportadores. En estos casos debera
presentarse copia del permiso de embarque o una declaracion jurada del industrial indicando que

se trata de mercaderia que se recibira para su procesamiento y posterior exportacion.
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Normalmente, el contacto se inicia con el Banco que opera con varios exportadores, entre los
cuales debera elegir el productor para realizar la transaccion. Con el exportador se define un
contrato a plazo, dejando sentado que las mercaderias involucradas seran exportadas, insumo de
un producto luego exportado, dejandose claramente sentadas las demas condiciones de la
operacion. Quizas, para acceder a este crédito, la mas importante sea el precio FOB Buenos Aires
a un dia determinado.

Este contrato de exportacion es registrado por la Secretaria de Agricultura, Pesca y Alimentacion
de la Nacion (SAGPyA).

Si el productor lo desea y lo necesita, puede solicitar al Banco el anticipo del dinero de la
operacion, aunque en caso de hacerlo sélo se adelanta entre el 70 y el 80% del monto final de la
exportacion.

Cuando se concreta la entrega de la mercaderia, se despach6 y liquidd la operacion, con la
imprescindible intervencion del banco, éste cobra su acreencia y entrega la diferencia al
productor, previa deduccién de los gastos de la operacion y de los gravamenes (si fuera
necesario).

Esta operacion crediticia estd muy desarrollada al nivel del comercio de granos, buscando
expandirse a otros productos exportables. En el caso de los granos, la operacion se pacta con
anterioridad a la siembra (recordar que su fin es financiar capital de trabajo). EI Banco califica al
productor y verifica su capacidad para sembrar el area comprometida.

(Balestri L., et all, 2006a).
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CERTIFICADOS DE DEPOSITOS

Los certificados comunes utilizados en la comercializacion de granos que dan lugar a la
utilizacion de una linea de créditos mediante la acreditacion de la existencia de la mercaderia.
Estos certificados estan instrumentados en los formularios 1116 A.

La operatoria es muy similar al warrant, aungque no exige la presencia de la sociedad depositaria.
El productor entrega el cereal a un acopiador de su confianza previamente aceptado por el Banco.
El acopiador entrega el certificado de depoésito que el productor presenta en el Banco, que lo
retiene como garantia (prenda del certificado). Contra su presentacion otorga el crédito que puede
llegar al 80% de la mercaderia guardada. Cuando el productor quiere vender solicita la
autorizacion al banco que cobra sus acreencias, cancelando el crédito y entregando el remanente
al productor.

La diferencia fundamental con el warrant es su operatoria mas facil, ya que no requiere de la
intervencion de una sociedad con actividad especifica y profesional. Por el contrario, esta
operatoria no brinda todas las seguridades clasicas de un warrant. Por este motivo, el interés suele

ser algo superior. (Balestri L., et all, 2006b).

FONDOS COMUNES DE INVERSION

Los fondos comunes de inversion son entidades que reciben colocaciones para realizar
inversiones que permitan obtener beneficios a repartir entre los cuotapartistas.

El fondo de inversion se divide en cuotas partes que podran dar derecho de propiedad o derecho

de renta calculado sobre el valor sujeto al rendimiento de los bienes que integran el fondo.
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Los fondos comunes estan regulados por la ley 24.083 y luego ampliados por la 24.441 que
permite la diversificacion del objeto de inversion, incluyendo a los fondos con finalidad de
produccidn agropecuaria.

El fondo se constituye con una cantidad maxima de cuotas partes que no podran ser rescatadas
hasta su disolucion o a la finalizacion del plan de inversiones. Las cuotas partes pueden llegar a
cotizar en el mercado de valores. En estos casos resulta de mas facil colocacion porque aquellos
que quieren recuperar su inversion antes del vencimiento pueden llegar a vender la cuota parte.
Los fondos comunes de inversion pueden llegar a constituirse por plazos largos (superiores a
cinco afios o por un periodo solo que puede ser una cosecha). El fondo tiene un reglamento de
gestidn que rige su funcionamiento y describe el negocio. El reglamento debe ser aprobado por el
banco custodio que es la entidad responsable de recibir el dinero, emitir los titulos, custodiar los
contratos y pagar los dividendos. Si se proponen cotizar en Bolsa, el fondo comdn debe ser
aprobado por la Comisidn Nacional de Valores.

El fondo constituido cuenta con una sociedad gerente que realiza la administracién y un operador
que lleva adelante el negocio. Debe ser auditado por empresas de primera linea y estan obligados
a la presentacion de balances trimestrales e informes mensuales sobre la marcha de la inversion.
No es obligatorio, pero pueden recurrir a los servicios de una compafiia calificadora de riesgos.
Los fondos pueden contar con inversores particulares, institucionales, nacionales y extranjeros.

El reglamento del fondo puede prever que vencido su termino, una asamblea de cuotapartistas
resuelva la prorroga de su funcionamiento. En este caso, aquellos disconformes deben ser
rescatados.

Los fondos agropecuarios pueden tener un objeto unico o diversificado, entendiéndose una

actividad mixta (granos, ganado, forestal).
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En los pueblos del interior es comun la existencia de los denominado “pool de siembras”. El
negocio es similar. Se asocian un grupo de personas y aportan capitales que son aplicados a una
produccidn agricola. Realizada la cosecha, el producido se entrega a los socios y se devuelven los
aportes. Es un negocio transitorio, aunque nada impide darle continuidad.

Los pool de siembras tienen una operatoria parecida pero institucionalmente es diferente, ya que
la forma social adoptada es una sociedad de hecho o una accidental con los riesgos que ello

significa. (Balestri L., et all, 2006c¢).

Vehiculo que permite que un conjunto de ahorristas con similares objetivos de inversién, es decir,
de rentabilidad y riesgo, alcancen una administracion profesional de sus capitales de negocio.
Desde lo tipificado en la Ley de Fondos Comunes de Inversion (FCI) (ley 24.083), “se considera
fondo comdn de inversion al patrimonio integrado por valores mobiliarios con oferta publica,
metales preciosos, divisas, derechos y obligaciones derivados de operaciones de futuro y
opciones, instrumentos emitidos por entidades financieras autorizadas por el Banco Central de la
Republica Argentina y dinero, pertenecientes a diversas personas a las cuales se les reconoce
derechos de copropiedad representados en cuota partes caratulares o escriturales. Estos fondos no
constituyen sociedades y carecen de personeria juridica”.

Técnicamente un FCI es un condominio invisible, integrado por varias personas con el objeto de
constituir un patrimonio comun compuesto por el ejemplo por Valores con Cotizacion tales como
acciones y bonos; dinero, ya sea en moneda nacional o extrajera; inmuebles o bienes afectados a
una explotacion, como letras hipotecarias; entre otros.

Vale destacar la importancia de este medio de financiacion para la union en el sistema financiero

de todo tipo de inversiones ya que no es excluyente sino que se pueden unificar los peculiares
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intereses, tanto de pequefios y medianos ahorristas de generar una movilidad en su capital; como
de las grandes empresas de hacerse de bienes de capital sumamente liquidos, para lograr una
masa de inversion con los mismos objetivos de rentabilidad y riesgo, administrados por un grupo
de especialistas en la materia que generan un portafolio de inversiones siguiendo ciertas reglas

de retorno y riesgo. (De La Fuente G., 2011).

LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

Son aquellas sociedades comerciales cuyo objeto social es otorgar garantias por las obligaciones
gue contraen sus socios participes y brindarles distintos servicios complementarios a estos.

Las garantias reciprocas constituyen un instrumento de acceso al crédito bancario para aquellas
empresas medianas y pequefias que, por su tamafio, habitualmente enfrentan problemas a la hora
de buscar financiamiento en aquel tipo de instituciones.

Las sociedades suelen reunir dos tipos de asociados:

Los socios participes, que son las pequefias y medianas empresas, destinatarios de las garantias.
A los efectos de su constitucion, y durante los primeros cinco afios, los socios de esta categoria
deben ser como minimo, ciento veinte. Este nimero puede excepcionarse por parte de la
autoridad de aplicacion considerando circunstancias de orden regional.

Los socios protectores son personas de existencia fisica o ideal que contribuyen a incrementar el
capital social y que tienen prohibido por la ley resultar garantizados. Un socio de esta categoria
no puede ser socio participe.

Estas sociedades tienen cardcter mutual y los socios tienen la responsabilidad limitada a los

aportes comprometidos como si se tratara de una sociedad anonima. La garantia que otorga la
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sociedad de garantia reciproca es de caracter accesorio. No obstante, estas sociedades se obligan
en forma solidaria frente al acreedor y no cuenta con los beneficios de division y excusion.
Villegas (1999) sostiene que el contrato de garantia reciproca constituye una fianza solidaria,
razon por la cual requiere la aceptacion por parte del acreedor, que posee caracter accesorio y que
a pesar del caracter solidario sefialado es de caracter irrevocable.

El socio participe queda obligado frente a la sociedad por los pagos que ésta afronte en
cumplimiento de la garantia. Esta obligacion se instrumenta mediante las "contragarantias™ que
cada socio debe otorgar a la sociedad.

Pueden ser garantizadas operaciones dinerarias u otras susceptibles de apreciacion pecuniaria; los
créditos presentes, futuros, inciertos o indeterminados (aunque, en estos casos, la garantia sera
dada por una suma de dinero determinada), y también las obligaciones de hacer susceptibles de
apreciacion pecuniaria.

La obligacion garantizada puede serlo en forma total o parcial. En caso que la Sociedad de
Garantia Reciproca tuviera que afrontar el pago de la obligacion principal tiene el derecho de
subrogarse en los derechos del acreedor contra el deudor garantizado. No obstante, la ley regula
la limitacion de este derecho: la sociedad se subrogaré en los derechos, acciones y privilegio del
acreedor al que ha liberado sélo hasta la medida en que fuera necesario para el recupero de las
sumas abonadas. Asimismo, la Sociedad puede repetir lo abonado contra cualquiera de los socios
cuando la obligacion que hubiera garantizado fuera una asumida por varios socios en forma
solidaria.

Estas sociedades deben constituir un fondo de riesgo que permitira asegurar su normal

funcionamiento.
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Dicho fondo se puede constituir con donaciones o subvenciones, el recupero de sumas abonadas
haciendo frente a obligaciones garantizadas, el importe de acciones no reembolsadas a socios

excluidos y el aporte de socios protectores. (Balestri L., et all, 2006).

FIDEICOMISO
Se entiende que existe un contrato de fideicomiso cuando una persona o mas (fiduciante/s)
transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra persona (fiduciario), quien se
obliga a ejercerla en beneficio de quien/es se designe en el contrato (beneficiario/s), y a
transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicion al fiduciante, al beneficiario o al
fideicomisario.
El contrato debe individualizar al beneficiario, quien podra ser una persona fisica o juridica, que
puede o no existir al tiempo del otorgamiento del contrato; en este Gltimo caso deberan constar
los datos que permitan su individualizacion futura. También puede designarse beneficiarios
sustitutos para el caso de no aceptacion, renuncia o0 muerte.
El contrato de fideicomiso debe contener:
» Laindividualizacion de los bienes objeto del contrato;
» La determinacion del modo en que otros bienes podran ser incorporados al
fideicomiso;
» El plazo o condicion a que se sujeta el dominio fiduciario, el que nunca podra durar
mas de 30 afios desde su constitucion;
» El destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso;

» Los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesare.
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Cualquier persona fisica o juridica puede ser fiduciario. Aunque sélo pueden ofrecerse al publico
para actuar como fiduciarios las entidades financieras autorizadas a funcionar como tales y las
personas juridica que autorice la Comision Nacional de Valores.
Los bienes del patrimonio fiduciario son transmitidos por el fiduciante al fiduciario en propiedad
fiduciaria, quien lo administra y puede disponer de ellos o gravarlos, adquirir nuevos bienes (con
beneficiarios obtenidos o con el producido de la venta de otros bienes) que formaran parte de la
propiedad fiduciaria, sin que para ello sea necesario el consentimiento del fiduciante o del
beneficiario. Tampoco podran agredir los bienes fideicomitidos los acreedores del fiduciante,
salvo que mediare fraude. Los acreedores del beneficiario podran ejercer sus derechos sobre los
frutos de los bienes fideicomitidos.
En general, las ventajas que presenta esta herramienta son:

» Permite financiar el 100% del proyecto.

» Es adaptable el negocio especifico que se pretende realizar.

» Aisla los activos involucrados.

> Brinda certeza en la provision de fondos y asegura el destino de los recursos. (Fraire M.,

2010).
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CAPITULO 2
2.1 INVESTIGACION

2.1.1 DESCRIPCION DE LOS CASOS Y RESULTADOS ESTADISTICOS.

ESTUDIO DE CASO N°1

La primera empresa entrevistada es una Sociedad Andnima que obtiene como productos finales:
aceite crudo de girasol el cual es comercializado a granel, y aceite refinado para consumo
humano envasado con marca propia.

La empresa manifestod que conoce las opciones de financiamiento tanto publico como privada que
se ofrecen en la provincia de La Pampa.

Respecto a las herramientas financieras, utiliza financiamiento bancario con periodicidad,
continua o discontinua, segun las necesidades.

Opera con el Banco de La Pampa siendo las operaciones mas usadas el descubierto en cuenta
corriente y prefinanciacion de exportaciones. Ademas se vincula con el Banco Patagonia
utilizando frecuentemente las operaciones de pago de haberes (cuenta sueldo) y warrants.

Otra forma de financiamiento que utilizan como herramienta es la ofrecida por AFIP
(Administracion Federal de Ingresos Publicos) en la Resolucion General N° 3516/201 Plan “Mis
Facilidades” donde permite a la empresa pagar en forma diferida las obligaciones impositivas y
de los recursos de la seguridad social y las multas y tributos a la importacion y exportacion.

No hacen uso del mercado de futuros y opciones y no integran ninguna Sociedad de Garantia
Reciproca (SGR).

Utilizan contratos a fijar para la compra de insumos.
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Recurrié por Unica vez, al financiamiento publico haciendo uso de un crédito dirigido a
inversiones en capital de trabajo, equipamiento e infraestructura, otorgado por el Ministerio de la
Produccion de la provincia de La Pampa, luego de haber sufrido un siniestro, que dejo
inhabilitada a la planta.

Al momento de consultar el por qué no hace uso de otras herramientas financieras, destacé como
impedimentos: las reglamentaciones y el tiempo de espera para tener el acceso.

Respecto a la composicion de la estructura financiera, alrededor del 40-45% es financiado por

capital propio.

ESTUDIO DE CASO N° 2

El segundo caso encuestado es una Sociedad de Responsabilidad Limitada (SRL) que obtiene
como producto final, aceite crudo de girasol que es comercializado a granel.

La empresa manifestd que conoce las opciones de financiamiento tanto publico como privada que
se ofrecen en la provincia.

No recurre a financiamiento bancario, argumentando que hace poco tiempo que esta en marcha la
aceitera.

Utiliza el mercado de futuros para cubrirse de la suba de los precios de los insumos. No integran
ninguna Sociedad de Garantia Reciproca (SGR) aunque los directivos evalGan incorporar esta
herramienta.

Utilizan contratos a fijar para la compra de insumos.

Recurrio al financiamiento publico haciendo uso de un crédito dirigido a la promocion industrial

del Ministerio de la Produccion de la provincia de La Pampa.
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Cuando consultamos si hacen uso de otras herramientas financieras, manifestaron que hace sélo 7
meses que estan en funcionamiento, y por ende, ain no han incorporado otras.
Respecto a la composicion de la estructura financiera, expresaron que no se financian con capital

ajeno.

ESTUDIO DE CASO N° 3

El tercer caso encuestado es una Sociedad de Responsabilidad Limitada (SRL) que obtiene como
producto final, aceite crudo de girasol prensado en frio el cual es comercializado a granel.

La empresa manifestd que conoce las opciones de financiamiento tanto publico como privada que
se ofrecen en la provincia, pero no ha podido acceder a ninguna que efectivamente finalice con
una operacion en concreto.

No hacen uso de financiamiento bancario, tampoco del Mercado a Término y no participa en
ninguna Sociedad de Garantia Reciproca (SGR).

Nos informd que nunca accedié al financiamiento pablico, afirmando que el 100% de su respaldo

financiero es propio.

ESTUDIO DE CASO N°4

La cuarta empresa entrevistada es una Sociedad de Responsabilidad Limitada (SRL) que obtiene
como producto final, aceite crudo de girasol que es comercializado a granel.

La empresa manifesto que conoce las opciones de financiamiento tanto publico como privada que
se ofrecen en la provincia.

Respecto a las herramientas financieras, utiliza financiamiento bancario con una periodicidad

continua.



52

Opera con el Banco de La Pampa, Banco Galicia y Banco Nacion. Con todas las entidades realiza
las siguientes operaciones: descubierto en cuenta corriente, préstamos financieros, tarjetas Caldén
Agraria, Galicia Rural y AgroNacion.

Otra forma de financiamiento que utilizan es el crédito de proveedores.

No hacen uso del mercado de futuros y opciones.

Son accionistas de las Sociedades de Garantia Reciproca, “Campo Aval” y “Garantizar”.

Utilizan contratos a fijar para la compra de insumos.

Con respecto al financiamiento publico estan trabajando con dos lineas otorgadas por el
Ministerio de la Producciéon de La Pampa: “Crédito Compre Pampeano” y “Financiamiento a
comercios, industria, servicios”.

Manifestaron que la principal razén por la cual no utilizan otras herramientas financieras, es por
los altos costos implicitos y explicitos que éstas tienen.

Respecto a la composicion de la estructura financiera, es solo de capital propio.
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RESULTADOS DE ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS-FRECUENCIAS:

75%

Fuente: Elaboracién propia.

Forma juridica

uSA
SRL

El 75% de las empresas analizadas tiene como forma juridica Sociedad de Responsabilidad

Limitada.

Tipo de producto

m Aceite crudo

Aceite crudo y
refinado

Fuente: Elaboracion propia.

Forma de comercializacion

= Granel

Granel y
envasado con
marca propia

Fuente: Elaboracion propia.

Las variables “tipo de producto” y “forma de comercializacion” estdn integramente relacionadas.

El 75% hace sélo aceite crudo y lo comercializa a granel. El otro 25 %, realiza aceite crudo y

refinado para consumo humano, siendo comercializado a granel y envasado con marca propia,

respectivamente.
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El 100% de los encuestados indico que conoce las formas de financiamiento, tanto publico y

privado que se ofrecen en el &ambito provincial.

¢ Utiliza financiamiento ¢, Con que periodicidad?
bancario?
50% m Siempre
m Sj A veces
No ® Nunca
Fuente: Elaboracion propia. Fuente: Elaboracion propia.

El 50% de los entrevistados hace uso del financiamiento bancario, éstos operan el 50% con el
Banco de La Pampa (BLP), el 25% con el Banco Patagonia, y el porcentaje restante con Banco

Galicia y Nacion. Con una periodicidad regular u ocasional segun las necesidades.

¢Utiliza FyO?

uSj

No
75%

Fuente: Elaboracion propia.

Una empresa industrial aceitera nos comunicé que emplea como herramienta financiera los

Mercados de Futuros y Opciones para cubrirse ante el aumento de los precios de los insumos.
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¢Forma parte de una SGR?

H Si

No
75%

Fuente: Elaboracion propia.

Al igual que en la variable anterior, una empresa forma parte como accionista de dos Sociedades

de Garantia Reciproca.

¢ Utiliza contratos a fijar?

uSi
No

Fuente: Elaboracidn propia.

El 75% de los entrevistados utiliza como herramienta financiera los contratos a fijar.



¢ Utiliza financiamiento publico?

Fuente: Elaboracién propia.

mSj
No
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Tres empresas industriales aceiteras de girasol recurren al financiamiento publico, siendo el

organismo elegido el Ministerio de la Produccién de la Provincia de La Pampa.

¢ Utiliza otras herramientas
financieras?

50%

Fuente: Elaboracién propia.

mSj
No

Del 50% que manifiesta utilizar otras herramientas financieras, una empresa se financia con la

Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), mientras que otra opta por el crédito de

proveedores.



¢ Por qué razén no utiliza otras
herramientas financieras?

m Reglamentaciones

Limitacién en la
capacidad crediticia y
Reglamentaciones

m Otros

Fuente: Elaboracion propia.
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Las razones del por qué no utilizan otras herramientas financieras: 50% por reglamentaciones y a

su vez, un 25% de éstos por limitaciones en la capacidad crediticia. EI otro 50% expresd, otros

motivos, que fueron detallados en cada estudio de caso.

% del capital ajeno que interviene en la
estructura financiera

m0a25%
51a75%

Fuente: Elaboracion propia.

El 75% de las empresas entrevistadas expreso que el porcentaje de capital ajeno que interviene

en la estructura financiera corresponde al rango de 0-25%, como fue detallado en las descripcién

de cada caso.



ANALISIS DE TABLA DE CONTINGENCIA.

A continuacion presentamos aquellas variables que arrojaron relacion significativa entre si.

Relacion: Forma Juridica * Tipo de Producto.

Sig. asintdtica Sig. exacta Sig. exacta
Valor al (bilateral) (bilateral) (unilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 4,000" ,046
Correccion por continuidad? 444 ,505
Razdn de verosimilitudes 4,499 ,034
Estadistico exacto de Fisher ,250 ,250
Asociacién lineal por lineal 3,000 ,083
N de casos validos 4
Relacion: Forma Juridica * Forma de Comercializacion.
Sig. asintdtica Sig. exacta Sig. exacta
Valor gl (bilateral) (bilateral) (unilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 4,000" ,046
Correcci6n por continuidad? 444 ,505
Razdn de verosimilitudes 4,499 ,034
Estadistico exacto de Fisher ,250 ,250
Asociacion lineal por lineal 3,000 ,083
N de casos validos 4
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Relacion: Forma Juridica * % de capital ajeno que interviene en la estructura financiera.

Sig. asintdtica Sig. exacta Sig. exacta
Valor gl (bilateral) (bilateral) (unilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 4,000" ,046
Correcci6n por continuidad? 444 ,505
Razdn de verosimilitudes 4,499 ,034
Estadistico exacto de Fisher ,250 ,250
Asociacion lineal por lineal 3,000 ,083
N de casos validos 4
Relacion: Utiliza financiamiento pablico * Utiliza contratos a fijar.
Sig. asintdtica Sig. exacta Sig. exacta
Valor gl (bilateral) (bilateral) (unilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 4,000 ,046
Correcci6n por continuidad? 444 ,505
Razdn de verosimilitudes 4,499 ,034
Estadistico exacto de Fisher ,250 ,250
Asociacion lineal por lineal 3,000 ,083

N de casos validos

' 4 casillas (100,0%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La frecuencia minima esperada es ,25.

? Calculado sélo para una tabla de 2x2.
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Hipdtesis Nula: No existe relacién entre las variables estudiadas.

Hipotesis Alternativa: Existe relacion entre las variables.

Nivel de significancia: 0.05.

En los resultados de las tablas anteriormente expuestas, se aprecia que el estadistico Chi-cuadrado de
Pearson (0,046) es menor al nivel de significancia establecido para este andlisis (0,05), por lo tanto, se
considera que existen relaciones entre los atributos comparados.

Las relaciones que aqui se obtienen, son apreciables para entender el funcionamiento de estas

organizaciones dentro del sistema financiero (publico y privado).
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2.2 HERRAMIENTAS FINANCIERAS DISPONIBLES ACTUALMENTE PARA EL
SECTOR.

FINANCIACION PUBLICA

SECRETARIA DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA- MINISTERIO DE
INDUSTRIA DE LA NACION.

Los programas de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa (SEPYME) estan orientados a
empresas y emprendimientos industriales, prestadores de servicios industriales, transformadores
de productos y de innovacién tecnoldgica. Entre los que brindan asistencia financiera, la
SEPYME cuenta con programas para empresas que tienen 2 o mas afios de antigiedad y
programas designados a aquellos que desean iniciar nuevos emprendimientos. Nosotras solo
detallaremos los primeros, ya que el estudio de casos esta orientado a empresas en marcha.

Entre los programas que son para empresas con 2 o mas afios de antigiedad, la SEPyME

cuenta con:

» FONAPYME (llamado vigente: FONAPYME Industria V): Son créditos para
estimular/apoyar proyectos de inversion orientados a incrementar la capacidad y/o
eficiencia en los procesos vinculados con la generacion de valor. Para proyectos de
inversion, bienes de capital, construccion e instalaciones (hasta el 70% del proyecto) y
materias primas (s6lo asociadas al proyecto y hasta el 15% del monto del crédito).
Beneficiarios: PyMEs con un minimo de 2 afios de antiguedad, con ventas totales anuales
no superiores a: Industria, mineria y agroindustria: $82.200.000 / Servicios industriales:

$28.300.000/ Construccién: $37.700.000. Los montos a financiar pueden variar entre
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$100.000 y $3.000.000 dependiendo del proyecto.
En general esta destinado a empresas manufactureras y transformadoras de productos
industriales, prestadores de servicios industriales, agroindustriales, mineras y del sector de
la construccion (dependiendo de la linea vigente). La tasa de interés es fija y en pesos,
al 9% nominal anual. Si el monto del crédito es superior a $750.000, el plazo del crédito
es de hasta 84 meses. Periodo de gracia: un afio para la amortizacion del capital. El plazo
del crédito es de hasta 60 meses, si el crédito es inferior o igual a $750.000.
BONIFICACION DE TASAS: Brinda asistencia financiera en general a empresas
existentes con 2 afios de antiguedad. Es un Régimen por el cual las pymes pueden obtener
financiamiento con la tasa bonificada por la SEPYME, dependiendo de la linea puede
reducirse en hasta 8 puntos. Documentacion, requisitos, evaluacion y resolucion a
satisfaccion del Banco. Financia: compra Bienes de Capital, Capital de Trabajo u otros
especificos segun Disposicién de la SEPYME.
En la actualidad las lineas vigentes son:

1. Inversiones, Bienes de Capital y Capital de trabajo (Convenio con BNA)

2. Inversiones, Bienes de Capital y Capital de trabajo (Convenio con BICE)

3. Linea de Financiamiento para el Desarrollo de Parques Industriales.
PACC Empresas: Es un programa por el cual las PyMEs que inviertan en asistencia
técnica para lograr mejoras en la competitividad, innovacion de productos y procesos,
ascenso en la escala tecnologica y certificaciones de calidad, pueden obtener un reintegro
por parte de la SEPyYME de hasta el 70% y con un limite de $ 130.000. Los beneficiarios

son empresas existentes con 2 afios 0 méas de antigiiedad. La documentacion, requisitos,

evaluacion y resolucion son a satisfaccion de la SEPyYME. Quedan excluidos en esta etapa


http://www.sepyme.gob.ar/wp-content/archivos/L%C3%ADnea-de-Financiamiento-BNA-INV-BK-y-KT-OCT-2012.pdf
http://www.sepyme.gob.ar/wp-content/archivos/L%C3%ADnea-de-Financiamiento-BICE-INV-BK-y-KT-2012.pdf
http://www.sepyme.gob.ar/wp-content/archivos/L%C3%ADnea-de-Financiamiento-para-el-Desarrollo-de-Parques-Indusriales.pdf
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del programa, aparte de las empresas de intermediacion financiera y otros servicios
financieros, las empresas de actividad primaria y aquellas de actividad exclusivamente
comercial.

El PACC otorga Aportes No Reembolsables (ANR) de acuerdo a los montos maximos
por concepto: Reintegro de la Asistencia Técnica: entre 40 % y 70 % (dependiendo de la
calificacion del proyecto) de los honorarios de los profesionales involucrados en el
proyecto, hasta $130.000. Adquisiciones: de equipos y/o instrumentos de medicion,
ensayos y control puede utilizarse hasta el 30% del reintegro. Gastos: de Legalizaciones
y/o Certificaciones Juridicas y Legales, hasta el 100% del reintegro ($1.000).

MI GALPON: Dicho programa tiene por beneficiarios Micro, Pequefias y Medianas
Empresas bajo cualquier forma societaria o unipersonal, de los sectores econdmicos,
industriales, comerciales, de construccion y de servicios destinados al mercado interno o a
la exportacion. El destino del crédito es la construccion o adquisicion de galpones para
uso industrial. EI monto del crédito es hasta la suma de $1.500.000. La bonificacion de
tasa se aplicaré sobre la suma de hasta $ 800.000. EI monto restante hasta completar el
tope de la linea se aplicara la tasa de la Reglamentacion N° 400/23.

EXPERTOS PyME: Dicho programa permite obtener un diagndstico de su situacion
totalmente gratuito realizado por un profesional de primer nivel y facilita el acceso a la
implementacion de un Plan de Mejoras subvencionado al 50% (optativo). Los requisitos
bésicos para acceder al programa son ser una PyME (inscripta en AFIP), tener un minimo
de seis meses de facturacion en la actividad declarada y tener empleados en relacion de
dependencia o al menos UNO (1) en su némina. Quedan excluidas las empresas que no

cumplan los requisitos mencionados y en particular las que desarrollen actividades
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financieras, servicios profesionales, de comercio mayorista / minorista y agropecuaria

tradicional.

» PROGRAMA BICENTENARIO: Entre los aspectos generales el programa de

Financiamiento Productivo del Bicentenario tiene por objetivo la financiacion de

proyectos de inversion.

MINISTERIO DE LA PRODUCCION DE LA PROVINCIA DE LA PAMPA.

Fondo para el financiamiento de proyectos productivos de pequefias y medianas empresas —

ley n° 2362.

CARACTERISTICAS

DESCRIPCION

DESTINO

BENEFICIARIOS

Financiar inversiones en capital de trabajo y capital fijo de
proyectos productivos y/o servicios de apoyo a la produccion,
localizados en el &mbito de la Provincia de La Pampa y aprobados
por el Ministerio de la Produccién.

Personas fisicas, personas juridicas legalmente constituidas y/o
irregulares y cooperativas de productores que se inicien 0
desarrollen actividades vinculadas al sector agropecuario, apicola,
cunicola, ovino, porcino, caprino, horticola, fruticola y toda
produccién alternativa de interés provincial, como también
proyectos del sector industrial y de servicios que configuren un
eslabon de la cadena de valor del sector primario o que,

perteneciendo a otro sector, sea de interés para el desarrollo




65

AGENTE FINANCIERO

MONTO MAXIMO

INTERES

PLAZO MAXIMO

AMORTIZACION

GRACIA PARA

CAPITAL

REQUISITOS

TRAMITES

provincial.

BANCO DE LA PAMPA S.E.M.

Monto Maximo: Hasta $ 300.000 por solicitante.
Préstamos superiores a $ 150.000 y hasta el maximo fijado, se podra
financiar hasta el 80% de la inversion total.

Actualmente al 6% nominal anual

Hasta 7 afnos, incluida la gracia.
Solo Capital de Trabajo, hasta 4 afios incluida la gracia.

Las amortizaciones podran ser mensuales, trimestrales, semestrales
o0 anuales, segun el proyecto.

Hasta 24 meses 0 menos dependiendo de la generacion de ingresos
del proyecto.

Las garantias se constituirdn con un aforo minimo del 120% del
capital prestado.

Hasta a $ 50.000 seran a sola firma o con garantias personales.
Montos superiores $ 50.000, garantia real (prendaria o hipotecaria),
o fianza solidaria aprobada por el Ministerio de la Prod. y el Banco
de La Pampa SEM.

Direccion General de Asistencia Financiera a PyMEs del Ministerio
de la Produccidn, Centro Regional General Pico y Centros de Serv.

de los Municipios.
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Créditos para lareactivacion productiva — pequefias y medianas empresas (PYMES).

CARACTERISTICAS

DESCRIPCION

DESTINO

BENEFICIARIOS

MONEDA

MONTO MAXIMO

% A FINANCIAR

INTERES

PLAZO MAXIMO

AMORTIZACION

Capital de trabajo — Pre inversion: hasta $325.000.-
Activo fijo: resto o los $ 750.000.- (transitoriamente).

Pequefias y medianas empresas existentes o iniciales, ya se trate de
persona fisica o juridica que desarrolle actividad econémica rentable
que esté en condiciones de ser considerado sujeto habil de crédito, y
sea considerado estratégico por las autoridades provinciales para el
desarrollo de sus economias.
Patrimonio Neto superior a $ 675.000.-
Personal ocupado en forma permanente, hasta 100 personas.

Pesos.

$ 750.000.-

Hasta el 70% de la inversion.

La tasa serd variable; se tomara como referencia la Tasa Pasiva del
Banco de la Nacién Argentina para depositos a Plazo fijo por 30
dias.

La tasa se disminuye en un 50% para los créditos que se otorguen
por montos de hasta $35.000.-

Ochenta y cuatro (84) meses.

Las amortizaciones podran ser mensuales, trimestrales, semestrales
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0 anuales.

GARANTIAS Reales con margenes de cobertura no inferiores al ciento treinta por
ciento (130%) del monto total del préstamo. Por montos menores a $

35.000.- seran a sola firma o con garantias personales a satisfaccion.

Financiamiento a comercio, industria y servicios.

CARACTERISTICAS  DESCRIPCION
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BENEFICIARIOS
REQUISITOS DEL

MINISTERIO

MONEDA

MONTO MAXIMO

INTERES

PLAZO MAXIMO

AMORTIZACION

GARANTIAS

OTROS

Personas fisicas o juridicas radicadas en la Provincia de La Pampa.
Ser sujeto apto para creditos de acuerdo a la politica vigente en el
Banco de La Pampa.

Poseer una cuenta corriente comun abierta en la Institucion.

Pesos.

Hasta $ 200.000 por solicitante.

Variable: Tasa Encuesta Plazo Fijo 30/59 dias publicada por el
BCRA + 6 puntos porcentuales, con bonificaciéon por parte de la
Provincia de La Pampa desde 6 hasta 8 puntos porcentuales en caso
de cumplimiento de pago en término. Tasa minima para el cliente:
9 % TNA.

El plazo maximo es de CINCO (5) afios, el que puede incluir hasta
UN (1) afio de plazo de gracia para el capital, y se aplicara segun:
Inversion en Activo fijo o donde este sea el preponderante: se
aplicara el plazo maximo detallado. Inversion solo en Capital de
Trabajo: el plazo maximo sera de TRES (3) afios.

Mensual, bimestral, trimestral o semestral, conforme el flujo de
fondos. Sistema francés de célculo.

A satisfaccion del Banco de La Pampa SEM.

Se tramita en el Banco de La Pampa SEM.
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Préstamos a empresas a radicarse en la zona franca de General Pico.

CARACTERISTICAS

DESCRIPCION

DESTINO SUJETO A

BONIFICACION

BENEFICIARIOS

TASA APLICADA

BONIFICACION

FINANCIACION

MAXIMA

AMORTIZACION

GARANTIA

PLAZO

Promover la creacion y radicacion de empresas en la Zona Franca
(General Pico).

Empresas a radicarse en la Zona Franca (General Pico), cuyo
proyecto sea considerado de interés por el Ministerio de la
Produccion de LA Pampa.

Variable: Tasa encuesta BCRA Plazo fijo en pesos de 30-59 dias
mas 6 puntos.

Segun variacién mensual la bonificacion de tasa de interés podria
extenderse hasta un maximo de 8 puntos porcentuales, siendo la
tasa de interés minima al cliente del 9% (TNA).

Conforme Proyecto.

Mensual, bimestral, trimestral o semestral, segun flujo de fondos
del proyecto.

Garantias reales segun el analisis de cada proyecto

Hasta 60 meses incluyendo 1 afio de gracia segn condiciones del

proyecto.
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Linea de créditos de compre pampeano.

CARACTERISTICAS

DESCRIPCION

DESTINO

BENEFICIARIOS

MONEDA

MONTO MAXIMO

INTERES

Financiar la compra de Bienes de Capital y el Capital de Trabajo a
comercios, industrias, empresas de servicios Yy productores
agropecuarios (radicados o no en la Provincia de La Pampa), que
realicen compras a empresas industriales radicadas en la Provincia
de La Pampa inscriptas en el Registro de Productores Pampeanos o
en el Registro de Productores de Ladrillos.

Productores Agropecuarios, Comercios, Industrias y Empresas de
Servicios, radicados o no en la Provincia de La Pampa.

Pesos.

Hasta $ 400.000 o hasta el 100% de las facturas presentadas netas de
IVA, por solicitante.
Excepcionalmente el Ministerio, previo analisis del Banco,
autorizara montos superiores para el caso de empresas constructoras
pampeanas que deban adquirir bienes de produccién pampeana con
motivo de la ejecucién de obras de viviendas u otras de
infraestructura publica, siempre que acrediten con documentacion
pertinente la obra que origina la mencionada compra.

Variable: Tasa Encuesta Plazo Fijo 30/59 dias publicada por el
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BONIFICACION

TASA DE INTERES.

PLAZO MAXIMO

AMORTIZACION

GARANTIAS

REQUISITOS

DE

BCRA + 6 puntos porcentuales, con bonificacion por parte de la
Provincia de La Pampa de hasta 8 puntos porcentuales en caso de
cumplimiento de pago en término. Tasa minima al tomador de 9%
(TNA).

En forma automaética, si no cancela en tiempo y forma sus
obligaciones. Por decision del Ministerio de la Produccion, si ante
verificaciones que realizard, se comprueba que no se cumple con las
compras que dieron lugar al financiamiento. EI cumplimiento se
comprobard con la presentacion de las respectivas facturas de
compra por lo menos anualmente.

Hasta 48 meses, con hasta 12 meses de gracia para capital.

Mensual, trimestral o semestral, para capital e intereses,
dependiendo del tipo de producto a financiar.

A satisfaccion del Banco de La Pampa SEM.

Ser sujeto apto para crédito de acuerdo a la politica vigente en el
Banco de La Pampa.

Poseer una cuenta corriente comun abierta en la institucion.
Presentacion de facturas que demuestre la adquisicion de productos
0 insumos de origen pampeano.

La compra debera ser previamente autorizada por el Ministerio de la
Produccion. El cliente debera presentar al Banco la solicitud de

financiacion acompafiada de un presupuesto o factura pro forma, y
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una nota en la que manifieste el destino que le va a dar a los fondos

solicitados, indicando la empresa a la que le va a comprar.

CONSEJO FEDERAL DE INVERSIONES.

CREDITOS PARA LA REACTIVACION PRODUCTIVA

Obijetivos: Fortalecer el desarrollo de las actividades productivas regionales.

Beneficiarios: Destinado a las Micro, pequefias y medianas empresas, se trate de persona fisica o
juridica, que desarrolle una actividad econémica rentable, que esté en condiciones de ser sujeto
habil de credito y que sea de interés por parte de las autoridades provinciales para el desarrollo de
sus economias. Se da especial atencion a las actividades productivas que apliquen normas de
mejoramiento de la calidad o que tengan posibilidad de incrementar las exportaciones, a las que
sean de apoyo a la produccién y a las que contribuyan al mejoramiento de la calidad de vida.
Seran consideradas micro, pequefias y medianas empresas aquellas que registren un valor de
ventas totales anuales, en pesos ($) - excluido el Impuesto al VValor Agregado y el impuesto
interno que pudiera corresponder -, hasta los siguientes niveles maximos:

Agropecuario Industria / Mineria Turismo y Servicios

54.000.000 183.000.000 63.000.000

Se tendrén en cuenta los siguientes pardmetros adicionales:

Micro emprendimientos: personas fisicas o juridicas cuyo patrimonio no supere los $ 675.000.
Pymes: personal ocupado en forma permanente, hasta 100 personas.

Destino de los Créditos: Capital de trabajo. Activo fijo. Pre inversion.
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Caracteristicas de los créditos

Montos prestables: MICROEMPRESAS hasta el 80% de la inversion a realizar. Monto maximo:

$ 80.000.PYMES Hasta el 70% de la inversion a realizar. Monto maximo: $ 750.000 (hasta $
325.000 para capital de trabajo)

Formas de pago y Plazos maximos: Las amortizaciones podran ser mensuales, trimestrales,

semestrales o anuales.
Microempresas. Plazo maximo hasta cuarenta y ocho (48) meses.
PYMES. Plazo maximo hasta ochenta y cuatro (84) meses.

Plazos de gracia: Microempresas: La primera cuota de capital se abonara hasta un maximo de

doce (12) meses de desembolsado el crédito. PYMES: La primera cuota de capital se abonara
hasta un maximo de veinticuatro (24) meses de desembolsado el créedito.
Las cuotas de interés no tendran periodo de gracia.

Tasa de Interés: Se tomarad como tasa de referencia, la Tasa Pasiva del Banco de la Nacion

Argentina para depdsitos a plazo fijo a 30 dias. La variacion de la tasa se operaré en forma
mensual, al primer dia habil de cada mes, en funcion a la variacion de la tasa indicada, que se
registrare en el Gltimo dia habil del mes anterior. Los créditos inferiores a $ 35.000 tienen una
disminucion del 50% de dicha tasa.

Garantias: Reales, con margenes de cobertura no inferiores al ciento treinta por ciento (130%) del
monto total del préstamo. Por montos menores a $ 35.000 serén a sola firma o con garantias
personales a satisfaccion del agente financiero.

CREDITOS PARA LA PRODUCCION REGIONAL EXPORTABLE

Objetivo: Brindar asistencia financiera a las empresas radicadas en las Provincias Argentinas

cuya produccion muestre perspectivas exportables
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Caracteristicas de los créditos

Montos maximos a otorgarse
Hasta un méaximo de US$ 150.000 por empresa.
El financiamiento no podra superar el 70% de la inversion total.

Plazos de amortizacion

Prefinanciacion de exportaciones: Hasta 180 dias, prorrogables por 90 dias adicionales en casos
debidamente justificados.

Apoyo a la Produccién Exportable: Hasta un maximo de 18 meses a contar desde el desembolso
del crédito.

Tasa de interés Se aplicara la tasa LIBOR.

Garantias

Prefinanciacion de exportaciones: Se exigiran garantias a satisfaccion del Agente Financiero.
Apoyo a la Produccién Exportable: Se exigiran garantias reales con margenes de cobertura no
inferiores al ciento treinta por ciento (130%) del monto total del préstamo, a excepcion de los
créditos de menos de u$s 6.000, en los que las garantias serdn a satisfaccion del agente
financiero.

Moneda

Se otorgaran en dolares estadounidenses liquidables en pesos al tipo de cambio de referencia del
Banco Central al dia anterior del desembolso, adoptando similar criterio respecto de la
amortizacion del crédito por parte del deudor.

Destinatarios

Micro, pequefas y medianas empresas exportadoras, productoras y/o proveedoras de bienes e

insumos, destinados a la exportacion o que formen parte de mercaderias exportables.
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Destino de los créditos

Prefinanciacion de exportaciones.

Financiamiento de actividades vinculadas a la produccion exportable, admitiendo los siguientes
destinos:

Pre-inversion: actividades tales como certificaciones de calidad y promocién de productos en el
exterior, entre otras.

Capital de trabajo: materias primas, insumos, elaboracion y acondicionamiento de mercaderias,

etc.
Activo fijo: en casos eventuales, siempre que la inversion admita una rapida devolucion del

crédito.



FINANCIACION DE ENTIDADES BANCARIAS

BANCO DE LA PAMPA

La oferta del Banco de La Pampa a las Pequefias y medianas empresas es la siguiente:

» Créditos
e Descubierto en cuenta corriente
e Compra de cheques de Pago diferido
e Préstamo financiero
e Préstamo con garantia de plazo fijo
e Descuento de cupones de tarjeta de crédito
» Tarjetas
e MasterCard Corporate
e Visa Business
» Sueldos
e Cuenta sueldo
e Ticket total
» Comex

Ordenes de pago

e Transferencia de fondos
e Emisién de cheques en moneda extranjera
e Cheques al cobro en moneda extranjera

e Cartas de crédito de exportacion
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e Cobranza de importacion

e Prefinanciacion de exportacion

e Financiacién de exportacion

e Descuento de documentos de exportacidn-sin recurso-

¢ Negociacion de cheques y remesas en moneda extranjera

e Emisién de garantia a primera demanda
CREDITOS

Descubierto en cuenta corriente: el acuerdo en cuenta corriente permite aumentar el capital de

trabajo y hacer frente a necesidades financieras imprevistas generadas por el giro comercial, o
desfasajes entre cobros y pagos.

Compra de cheques de pago diferido: permite adelantar su cobranza accediendo de inmediato a

su dinero. Con este crédito el Banco de La Pampa financia sus ventas y lo ayuda a tener siempre
a mano una herramienta para incrementar su capital de trabajo.

Moneda: pesos.

Plazo de transaccion: hasta 90 dias.

Préstamo Financiero: permite acceder a capital de trabajo o afrontar negocios puntuales, que

ayudan a la evolucion de su empresa.
Moneda: pesos.

Plazo de financiacion hasta 12 meses.
Tasas: fijas o variables.

Beneficios:

e Répida aceptacion.
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e Acceso inmediato a un capital cada dia mas necesario para su evolucion.
e Flexibilidad en la amortizacion de capital y pago de intereses.

Préstamo con garantia de plazo fijo: sus inversiones a Plazo Fijo se convierten en garantia

automatica para financiamiento inmediato. Puede usar el crédito cuando lo necesita y si no, le
remuneramos su dinero.

Descuento de cupones de tarjetas de crédito: un beneficio exclusivo para comercios que operan

con tarjetas de credito Calden Mastercard, Mastercard y Visa, que les permite adelantar el cobro
de los cupones de las ventas realizadas. Y disponer de fondos a una tasa muy conveniente,
optimizando su negocio financiero.

Puede optar por adelantar los cupones en forma permanente o de acuerdo a solicitudes puntuales.

Crédito para la inversién productiva: préstamos con tasas de interes fijas a 36 meses de plazo.

Destinado a la adquisicion de bienes de capital y/o proyectos de inversién destinados a la
construccién de instalaciones necesarias para la produccion de bienes y/o servicios y la
comercializacion de bienes y servicios.
TARJETAS PYMES

» MasterCard corporate.

> Visabusiness.
SUELDO
CUENTA SUELDO: Cuenta utilizada para abonar los salarios del personal. Optimiza los
recursos de gestion administrativa y reduce riesgos, costos y tiempos.

Requisitos:

> Apertura de una Cuenta Corriente y/o una Cuenta Corriente Especial en pesos.


http://www.bancodelapampa.com.ar/admin/index.php?SctId=pym&id_categ=11&id_prd=27
http://www.bancodelapampa.com.ar/admin/index.php?SctId=pym&id_categ=11&id_prd=28
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> Constancia de CUIT o CUIL.

> Fotocopia del contrato social si se trata de Personas Juridicas.
> Suscripcion de convenio de Pago de Sueldos.

> Suscripcion a e-Banking Pampa Empresas.

COMERCIO EXTERIOR

Ordenes de pago: Una persona fisica o juridica (beneficiario) cliente del Banco, recibe fondos del

exterior (divisas) por intermedio del Banco de La Pampa, por cuenta y orden de un ordenante del
exterior.

El Banco liquidara la orden de pago al beneficiario, previa verificacion de la acreditacion de los
fondos por parte del banco emisor de la misma.

Transferencia de fondos: Una persona fisica o juridica (ordenante) cliente del Banco, solicita la

transferencia de una determinada suma de moneda extranjera (divisas) al exterior a favor de un
tercero (beneficiario) 6 en caso del concepto de “constitucion de inversiones de portafolio en el
exterior” la transferencia de los fondos debera ser a favor del ordenante.

Emisién de cheques en moneda extranjera: Una persona fisica ¢ juridica (ordenante) cliente del

Banco, solicita la emision de un cheque bancario en moneda extranjera a favor de un acreedor del
exterior. Por el riesgo que representa el manejo de esta instrumentacion de pago (en caso de
pérdida, extravio y/o robo) su utilizacion se limita para atender requerimientos puntuales.

Cheques al cobro en moneda extranjera: Una persona fisica o juridica (beneficiario) cliente del

Banco, solicita el envio al cobro de un cheque en moneda extranjera (divisas) emitido a su favor,
girado sobre un banco del exterior.
El importe del cheque estard disponible una vez que los fondos hayan sido acreditados en la

cuenta del banco corresponsal designado por el Banco de La Pampa.
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El beneficiario solicitara al Banco el ingreso de las divisas, aplicAndose la normativa cambiaria
vigente en funcion al concepto declarado por el mismo.

Cartas de crédito de exportacion: Banco de La Pampa, recepciona la carta de crédito, abierta por

un Banco del exterior, actuando éste por cuenta y orden de su cliente (importador). Analiza la
consistencia de los términos de la misma y procede a avisarla al beneficiario (exportador)
El Banco emisor se compromete a pagar al Banco de La Pampa , una determinada suma de
moneda extranjera (divisas), contra la presentacion por parte del beneficiario (exportador) de
determinados documentos relacionados con el embarque de la mercaderia cubierta por la
instrumentacién de pago. Adicionalmente el beneficiario debera cumplir otros requisitos formales
establecidos en la Carta de Credito.
El Banco de la Pampa, puede confirmar la operacion. En consecuencia se obliga conjuntamente
con el Banco emisor y el ordenante (importador), a efectuar el pago al beneficiario a condicién
que éste ultimo cumpla plenamente con los requerimientos de la Carta de Crédito.
La confirmacion de la Carta de Crédito queda condicionada a la calificacion crediticia del Banco
emisor y a las condiciones de negociacion y pago establecidas en la misma.
Estas operaciones se rigen por las Reglas y Usos Uniformes de la Camara de Comercio

Internacional, Brochure N° 600

Cobranza de exportacion: una persona fisica o juridica (exportador) requiere al Banco de La
Pampa el servicio de cobro de documentos comerciales y/o financieros, los cuales son enviados a
un banco del exterior (banco cobrador), con instrucciones de presentarlos al deudor (importador)
para su aceptacion (aceptacion de una letra de cambio o pagaré — operacion con plazo de pago
post embarque — 0 para su pago a la vista contra la entrega de la documentacion relacionada con

el embarque de bienes y/o prestacion de Servicios)
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Los bancos intervinientes no garantizan el cobro de la operacion (su funcion es la gestion de
cobro), motivo por el cual previo al embarque de la mercaderia o a la prestacion del servicio, el
exportador debe analizar el riesgo comercial y soberano involucrado (capacidad de pago).
Estas operaciones se rigen por las Reglas y Normas establecidas por la Camara de Comercio
Internacional, Brochure N° 522.

Cartas de Credito de Importacién: La carta de crédito de importacion es un instrumento de pago

por el cual el Banco emisor (Banco de la Pampa), actuando por cuenta y orden de su cliente
(importador), se compromete a pagar a un beneficiario del exterior ( exportador) a través de un
banco corresponsal del exterior (receptor/avisador) una determinada suma de moneda extranjera
(divisas) contra la presentacion de documentos vinculados al embarque de mercaderias y/o
prestacion de servicios y la cumplimentacién de las restantes condiciones estipuladas en la
misma.

Dado que el banco emisor de la carta de crédito asume por cuenta y orden de su cliente el
compromiso irrevocable de pago, el ordenante debera contar con una calificacion crediticia.
A solicitud del beneficiario, la carta de crédito puede contar con la confirmacion por parte del
banco receptor / avisador, para lo cual el Banco emisor debe haber sido evaluado crediticiamente
por el banco confirmador.
Estas operaciones se rigen por las Reglas y Usos Uniformes de la Camara de Comercio
Internacional, Brochure N° 600.

Cobranza de Importacién: Banco de La Pampa, presenta al importador (cliente del Banco) para su

aceptacion o pago documentos relacionados al embarque de mercaderias o prestaciones de
servicios, siguiendo las instrucciones recibidas por el banco remitente del exterior (banco del

exportador) quien actla por cuenta y orden del cedente (exportador).
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En operaciones con condicion de pago a la vista, la documentacion recepcionada sera entregada
al importador previo pago, mientras en operaciones con plazo de pago diferido, generalmente se
entrega la documentacion recepcionada contra la aceptacion de una letra de cambio o la firma de
un pagare.

Estas operaciones se rigen por las Reglas y Normas establecidas por la Camara de Comercio
Internacional, Brochure N° 522.

Prefinanciacion de Exportacién: La prefinanciacion de una exportacion tiene por objeto poner a

disposicion del exportador los recursos necesarios para cubrir el proceso productivo, la
adquisicion de materias primas o bienes de capital necesarios para concretar la exportacion que
debe estar respaldada por un contrato de exportacion u una orden de compra en firme.
Para su otorgamiento el exportador debera contar con una calificacion crediticia.

Financiacion de Exportacion: El otorgamiento de una financiacion de exportacion tiene por

objeto financiar el plazo de pago post embarque otorgado por el exportador a su cliente
(importador).
Para su otorgamiento el exportador debera contar con una calificacion crediticia.

Descuento de documentos de exportacion - sin recurso: El descuento de documentos de

exportacion — sin recurso — permite al exportador contar en forma anticipada con el cobro de la
exportacion realizada con plazo de pago post embarque.
Considerando las implicancias normativas cambiarias vigentes, las operaciones deben ser
analizadas puntualmente por el Banco.

Negociacion de cheques y remesas en moneda extranjera: Consiste en adelantar al beneficiario de

los fondos (divisas) que recibira del exterior, provenientes del cobro de un cheque librado por una

persona fisica o juridica girado sobre un Banco del exterior o a través de una orden de Pago
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recepcionada por el Banco de La Pampa con fecha valor de pago diferida.
Para su otorgamiento el beneficiario de los fondos debera contar con una calificacion crediticia.

Emision de Garantia a primera demanda: La emision de una garantia a primera demanda consiste

en un compromiso irrevocable de pago por parte del Banco de La Pampa al beneficiario de la
misma, que podra hacerlo efectivo previo cumplimiento de los términos y plazo de expiracion de
la misma.
La presentacion de demanda de pago, salvo que se indique lo contrario debe ser realizada en el
lugar de emision de la garantia.

> El compromiso de pago es abstracto e independiente de la operacion base.

>  garantia es independiente de la relacion entre garante y su ordenante.
Internacionalmente y en funcién a los términos de la garantia puede quedar sujeta a las Reglas
Uniformes para Garantias a Primera Demanda (URDG) de la Camara de Comercio Internacional

N° 458.

BANCO FRANCES
LEASING
Herramienta que ofrece:

» Canones con periodicidad mensual adelantada o bimestral/trimestral y hasta semestral
vencida, es decir que el cliente empieza a pagar recién cuando transcurre el primer
periodo posterior (2, 3 6 6 meses) a la incorporacion del equipamiento permitiendo
generar su propio flujo de repago.

» La cantidad de canones y por ende el plazo de las operaciones estd en concordancia con el

tipo de equipamiento. Usualmente varia desde 19 meses para los equipos informaticos, 36
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meses para los rodados, 49 meses para los equipos agropecuarios, 61 meses para las
maquinarias y 120 meses para inmuebles comerciales.

» El cliente tiene la posibilidad de optar por canones fijos, variables o semi-fijos (un
periodo pactado fijo y a partir de alli variable).

» Puede optar por canones constantes basado en un sistema de amortizacion Francés, o
canones decrecientes basados en un sistema de amortizacion Aleman.

» El precio de ejercicio de opcion de compra que es el valor que el cliente tiene que pagar
en caso que defina quedarse con el bien luego de pagar todos los canones, es usualmente
cercano al 5 6 10%, pero en casos particulares puede ampliarse o disminuirse en
concordancia con el proyecto y las necesidades de cada cliente.

PRESTAMOS FINANCIEROS

Amplia oferta de lineas crediticias, destinadas a cubrir necesidades financieras, tanto de corto
plazo, para cubrir necesidades de capital de trabajo, como de largo plazo para la financiacion de
proyectos de inversion que hagan a la transformacion tecnolégica y contribuyan a la mejora de la
competitividad de las empresas.

DESCUBIERTO ACORDADO

Descubierto acordado en cuenta corriente: Para cubrir desfasajes transitorios de caja o para
aprovechar oportunidades comerciales a partir de pagos al contado.

CESION DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO

Es un servicio que le permite obtener fondos, a través de la cesion de sus Cheques de Pago
Diferido de terceros en pesos y con fecha de realizacion futura.

Disponibilidad inmediata de fondos y reduccion de la carga administrativa.
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Le permitird obtener disponibilidad inmediata de fondos cesionando cheques pago diferido de
terceros, sin tener que esperar al plazo de cobro.

PAGO EXPRESO DE CUPONES

Otorga una linea de crédito que le permite acelerar el pago de sus transacciones de venta con
tarjeta de credito a un plazo de 48 horas habiles.

LINEA DE CREDITOS PARA LA INVERSION PRODUCTIVA

Financiacion en pesos de Leasing y Préstamos para la inversion productiva con tasa fija y plazo

minimo de 36 meses.

BANCO HIPOTECARIO
La asistencia crediticia otorgada a los clientes deberd ser destinada de acuerdo a las lineas
vigentes y aprobadas para cada empresa en particular:
» Financiamiento al Capital de Trabajo (financiamiento de ventas, cuentas por cobrar o
inventarios).
» Financiamiento de proyectos de inversion e inversiones productivas.
» Financiamiento de adquisicién, ampliacién y remodelacién de inmueble.
» Leasing
» SEPYME
» Com. A.5319 y modificatorias.
Actualmente el banco ofrece crédito al sector pyme a traves de los siguientes instrumentos
financieros:

RIESGO A SOLA FIRMA CON AVAL A SATISFACCION DEL BANCO:
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ACUERDO EN CUENTA: Se entiende como Acuerdo en cuenta al uso de la cuenta corriente del
cliente, con un descubierto permitido, de hasta el monto determinado como limite. EI mismo
estara destinado a cubrir desfasajes temporarios de corto plazo que permitan al cliente atender
con normalidad sus obligaciones de pago.

PRESTAMOS AMORTIZABLES: Se entiende como préstamo amortizable aquél que debe ser
reembolsado en forma paulatina mediante cuotas de capital, intereses y accesorios. Para el
producto planteado, el préstamo amortizable serd reembolsado en 12 cuotas mensuales, bajo el
método de amortizacion del sistema aleman (cuotas de amortizacién constantes).

RIESGO GARANTIZADO:

PRESTAMOS AMORTIZABLES CON GARANTIA REAL (HIPOTECA): Con un esquema
similar de amortizacion y costos de otorgamiento, el producto planteado, serd reembolsado en
hasta 60 cuotas mensuales, bajo el método de amortizacion del sistema aleman (cuotas de
amortizacion constantes) o sistema francés (cuotas de amortizacion crecientes).

LEASING: EI leasing es un instrumento de financiacion, mediante el cual Banco Hipotecario
(Dador) adquiere un bien cierto y determinado, y conviene en transferir al Cliente (Tomador) la
tenencia del mismo para su uso y goce, contra el pago de un Canon (alquiler), confiriéndole al
inicio de la operacion una Opcién de Compra por un monto cierto que podra ejercer al finalizar el
plazo del alquiler.

RIESGO SEMI GARANTIZADO:

FACTORING: Se entiende por factoring al descuento de cheques de terceros de pago diferido. El
plazo méximo de cada cheque aceptado deberd ser de 120 dias, y se procurara que las
operaciones cursadas por el cliente cuenten con un razonable grado de atomizacion (cheques de

varios firmantes).
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BANCO PATAGONIA
PRESTAMOS COMERCIALES
Destinado a la realizacion de obras y compra de bienes de capital.
» Tasas preferenciales
» Plazo de hasta 36 meses
COMERCIO EXTERIOR
PREFINANCIACIONES DE EXPORTACIONES
Destinadas a financiar el proceso productivo y embarque de las mercaderias hasta el efectivo
cobro de la exportacion.
FINANCIACIONES DE EXPORTACIONES
Destinadas a financiar el plazo que su empresa otorga a sus clientes para el pago de las
mercaderias vendidas.
FORFAITING
Permite obtener anticip