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1ra. Parte:
“Presentacion
de la Investigacion”



Introduccion:



“El trabajo no es solo accion, violencia, temor, destruccion, angustia y libertad externa, es también accion-
contemplacion, encuentro con el tu, ascesis, libertad interior y transmutacion de la naturaleza. La dicha es también
estar orgulloso de su propio trabajo”

Mahatma Gandhi

Luego de seis largos afios de carrera universitaria comienza a vislumbrarse el final. Un
final cargado de emociones, angustias y miedos, en donde el acceso al titulo pareciera estar
cada vez mas cerca y mas lejos al mismo tiempo.

En este momento solo siento ganas de agradecer a mi familia, a mis compaifieros, a mis
amigos y a todo aquel que intervino en mi formacion académica, en especial a los profesores
gue he tenido a lo largo de estos afios, hasta aquellos que me bocharon o que me hicieron
recursar una materia o que me llamaron la atencion. Todos verdaderamente me mostraron el
camino a seguir y me ensefiaron que con esfuerzo y dedicacion se puede alcanzar el objetivo
anhelado.

El presente trabajo final de grado se basé en una investigacion exploratoria sobre cémo
se financian en la actualidad las micro, pequefias y medianas empresas de la provincia de
Cérdoba. Mostrando las diversas alternativas de financiamiento elegidas por cada empresario
Pyme entrevistado, de acuerdo a su conveniencia e informacion.

El trabajo se dividio en tres partes para facilitar el entendimiento y optimizar su abordaje,
ellas son las formas tradicionales de acceso al crédito, las encuestas realizadas a empresarios y
a profesionales y por ultimo el desarrollo de las nuevas formas de financiamiento.

Las mismas se detallan brevemente a continuacion:

Fuentes Tradicionales de Obtencion de Fondos:

Entre ellas se analiz6 el financiamiento bancario a través de la obtencion de crédito a
corto plazo, por medio del giro en descubierto bancario o por medio de la obtencién de fondos a
largo plazo (mayor a un afio) lo que se denominé crédito “genuino”.

Investigacion Exploratoria:

Se realizaron encuestas a empresarios y a profesionales de la provincia de Cérdoba, con
el fin de investigar su opiniébn y experiencias sobre las diversas alternativas de financiacion,
conociendo ademds cudles son sus expectativas de acceso al financiamiento en los proximos
dias.

Cabe aclarar que las Pymes entrevistadas han sido elegidas con el objeto de cubrir todos



los sectores empresarios (Sector Agropecuario, Industrial, Comercial y de Servicios). Ademas el
estudio se orient6 a todos los tamafios de empresas (Micro, Pequefiay Mediana) estableciendo
los parametros legales que determinan cada categoria.

Nuevas Alternativas de Financiacion:

En los dltimos afios a raiz de las crisis bancarias, han aparecido y/o resurgido con mayor
fuerza nuevas formas de financiamiento. Las que se podrian llamar “las nuevas alternativas o las
alternativas actuales” de obtencion de financiamiento empresario.

Se investig6 sobre: Las Sociedades de Garantia Reciproca, los cheques de pago diferido
descontados en el mercado de capitales y los Fideicomisos.



ODbjetivos:



OBJETIVO GENERAL :

> Realizar una investigacion exploratoria sobre el modo actual de financiamiento de las

pequefas y medianas empresas de la provincia de Cérdoba

OBJETIVOS ESPECIFICOS:

> |Investigar las diversas alternativas de acceso al financiamiento tradicional y estructurado,

disponibles en la provincia de Cérdoba.

> Encuestar en nueve empresas de la provincia de Coérdoba su forma actual de

financiamiento.

> Entrevistar a nueve profesionales, averiguando como observan el acceso al crédito por
parte del empresariado cordobés

> Deducir cuéles son los requisitos, ventajas y desventajas de cada alternativa investigada.



Metodologia:



El presente trabajo final de grado se basé en la realizacion de una investigacién sobre
cdmo en la actualidad las pymes cordobesas financian sus actividades comerciales.

Esta investigacion se dividio en dos partes:
. Una de caracter documental
. Otra de caracter exploratoria.

Investigaciéon Documental:
Se plasmo en la busqueda de informacioén teérica por medio de:
. Recoleccion Bibliografica.
. Exploracién de revistas econdmicas.
. Recopilacion de recortes periodisticos.
. Consulta de paginas Web nacionales e internacionales.

Parte de la busqueda de esta informacion se realizé en la hemeroteca de la Universidad
Nacional de Cérdoba. En ella, se encontr6 una inmensa variedad de revistas y libros
econdémicos referidos al tema en cuestion.

Investigacién Exploratoria:
Esta investigacion se realizo a través de entrevistas a:
. Nueve empresarios de la provincia de Cérdoba.
. Nueve profesionales destacados.

Estas entrevistas fueron estandarizadas. Las realizadas a los empresarios contaron con 18
preguntas y las dirigidas a los profesionales con 9 preguntas.

Cabe aclarar que esta investigacion fue exploratoria, sin peso estadistico. La justificacion
para esta modalidad de trabajo la da el hecho de que no se dispuso de la informacién en forma
masiva que permitiera tomar una muestra en base a la cudl se pudieran realizar inferencias
probabilisticas.

Pero de todos modos, la expresion de actores tales como empresarios y profesionales
del area, fue indispensable, aunque solo sea a efectos descriptivos.

El modelo de entrevista se confeccion6 con la intencién de que facilite la indagacién y
abordaje a las experiencias y conocimientos que ofrecieron los empresarios cordobeses.

Las entrevistas realizadas a los profesionales se realizaron con el objetivo de conocer
cudles eran sus expectativas y opiniones sobre las diversas alternativas de financiacion
existentes en la actualidad en nuestra provincia.



ldentificacidon del Problema:



Las restricciones halladas en la bUsqueda de financiamiento “genuino” por parte del
empresariado cordobés y el palpable desconocimiento de las diversas formas de financiamiento,
fue la mayor motivacidn encontrada a la hora de la eleccion del tema del presente trabajo final
de grado.

Por “genuino” se desea hacer referencia al problema que poseen los empresarios Pymes
de conseguir financiamiento a largo plazo, para que el destino de este dinero produzca la renta
necesaria para cubrir su costo.

En forma paralela, en los Ultimos afos, han surgido con gran fuerza nuevas formas de
financiamiento. Estas nuevas alternativas de endeudamiento se conocen como “financiamiento
estructurado”. Son las opciones cada vez méas buscadas a la hora de requerir fondos, invertir en
capital de trabajo, realizar nuevos proyectos o adquirir nuevas tecnologias.



Justificacion:



El presente trabajo final de graduacién, ademas del agrado y satisfaccién personal que
generd, brindé dos beneficios fundamentales, a saber:

Otorg6 al empresario Pyme la posibilidad de conocer cémo acceder a fondos
genuinos:

Un claro beneficio de esta investigacion, resultd del aprendizaje de los caminos
necesarios para acceder a diversas alternativas financieras. Se investigaron las dificultades
tipicas de cada eleccion, sus requisitos y principales ventajas y desventajas.

A través de las encuestas se investigo el pasado para llegar a entender el presente y asi
permitirle al empresario Pyme conocer y entender cuéles son las diversas alternativas que tiene
a la hora de financiar sus actividades.

Ofreci6 informacidn financiera al empresario Pyme al mostrarle los conocimientos
necesarios para la toma de decisiones empresarias:

La finalidad primordial de este trabajo final de graduacion fue investigar el modo de
obtencion de fondos por parte de los empresarios Pymes.

Esta investigacion exploratoria otorgo la posibilidad de conocer cuédles son los diversos
modos de obtencidn de fondos a las que una empresa puede aspirar por su nivel de facturacion,
por su informacién y por las caracteristicas propias del mercado.

La utilidad aqui planteada fue exponerle al empresario Pyme la importancia de conocer
las alternativas actuales de obtencién de fondos externos para el desarrollo y evolucién de su
actividad o sector.

Cabe destacar, que el motivo por el cual las empresas se endeudan difiere segun el rubro y
depende de diversas variables, entre ellas, el momento actual de la organizacién, las
aspiraciones comerciales de sus propietarios, su capacidad para asumir riesgo y las decisiones
del gobierno provincial y nacional.



2da. Parte:
“Marco Contextual”



Observemos los nimeros de Nuestra Provincia del afio 2004

Poblacién:

La provincia de Cordoba cuenta con 3.066.801 habitantes distribuidos de la siguiente
manera:[1]

Como podemos observar, la provincia de Coérdoba, en sus 12.439.240 kilébmetros
cuadrados de extension terrestre, cuenta con cuatro ciudades principales:
- La ciudad de Co6rdoba Capital con 1.267.000 habitantes.
- Rio Cuarto con 144.000 habitantes.
- Villa Maria con 72.000 habitantes y
- San Francisco con 58.000 habitantes.

Es claramente visible, como la ciudad de Cérdoba cuenta con el 41% de la poblaciéon
total, a diferencia de Rio Cuarto que posee solo el 5% de habitantes con respecto al total
provincial.

Relacionando la provincia en su totalidad con la ciudad de Cérdoba, estos datos
estadisticos, nos brindan la posibilidad de observar que en el departamento capital existe una
gran concentracion de habitantes, lo que muestra que es el motor de la economia de la provincia
y de la regidn “centro” de nuestro pais.



El marco econémico:

En toda la provincia de Cérdoba existen 4.020 industrias registradas, de las cuales el
94% de ellas son pequefias y medianas empresas. Cabe aclarar en este punto, que no se pudo
acceder a datos precisos de cuantas Pymes comerciales y de servicios operan en toda la
provincia actualmente, al no existir esta informacion.[2]

Con relacion al valor econdmico de la produccion empresaria, podemos expresar que las
pequefas y medianas empresas cordobesas, aportan el 67% del valor bruto total generado en
toda la provincia.

A continuacién se presenta un grafico que brinda la posibilidad de observar la actividad
empresaria de los sectores Comercial, Industrial y Servicios en las ciudades de Cérdoba Capital,
Rio Cuarto, Villa Maria y San Francisco.

El marco Financiero:

Ahora se presenta la evolucion del sistema financiero argentino entre el afio 1994 y el
afo 1999. Esta informacion es la parte mas importante de la investigacion bibliogréfica, pues
muestra el avance de los préstamos a nivel nacional y permite analizar en forma separada lo
ocurrido en la provincia de Cérdoba.

La misma, se obtuvo explorando los boletines del B.C.R.A, en la hemeroteca de la
Facultad de Ciencias Econémicas, dependiente de la Universidad Nacional de Cérdoba, durante
los meses de Agosto y Setiembre del 2004.

A continuacion se presenta el analisis financiero, el cual esta diagramado de la siguiente
manera:

. Préstamos en Moneda Nacional:
o Adelanto en cuenta corriente.



0 Descuento / Compra de Documentos.
o Préstamos Hipotecarios.

o Préstamos Prendarios.

o Otros

. Préstamos en Moneda Extranjera.

Cada uno de ellos distribuidos segun la division politica entre:
. Capital Federal.
. Provincia de Buenos Aires.
. Provincia de Cérdoba.
. Resto del Pais.
. Total Pais.



Andlisis del afio 1994:
|Préstamos al Sector Privado, Distribuidos por Divisién Politica al 30 de Setiembre de|
|1994, los mismos se presentan en Miles de $. [3] |

I
[ [ I [ [

| |Adelanto |Desc /Compra|Hipotecarios|Prendarios|Otros |[Moneda |TOTALES |
[

|de c/c |Documentos | | | |Extranjera| |
|Total | I I I | | |
|Pais |4.764.513|11.882.593 [4.129.163 |318.437 |2.674.09]49.966.286|73.735.087|
(I I I I 5 | I I
|Capital | I I I [ I I

|Federal [2.189.508|6.885.742 |1.152.454 |187.585 |1.856.66|34.207.019|46.478.976]



| I | I 18 | I I
|Pcia Bs.| I I I I I I

|As  |1.141.966]2.104.763 [993.900 [30.330 |523.900 |6.211.176 |11.006.035|
|Cordoba | I I I I I I I

| [339.736 |645.423 [223.273 |12.836 |52.585 |2.057.554 |3.331.407 |
|[Resto | I I I I I I I

|del Pais|1.093.303|2.246.665 |1.759.536 |87.686 |240.942 |7.490.537 |12.918.669)
I I I I I I I I I

I I

Graficamente a nivel pais se obtuvo:

A nivel Provincia de Cdrdoba se obtuvo el siguiente gréfico:



*Nuevo Marco
Contextual: Salida del
Default”



EL IMPACTO DEL DEFAULT:

“Es la primera vez que ganamos y defendemos el bolsillo de los argentinos, hemos hecho la mejor
negociacion de la historia de una nacion con sus acreedores privados”
Presidente Néstor Kirchner, finalizado el canje, el 25 de febrero de 2005

La declaracion del default en diciembre de 2001, la cesacion de pagos y la salida de la
paridad con el dolar, fue para muchos empresarios Pymes un barajar y dar de nuevo. La crisi
desatada desde comienzos del 2002 junto con la devaluacion y la pesificacion fue un calvario, que
hoy, poco a poco parece estar llegando a su fin.

Deuda en Default:

Luego de tres largos afios de vivir en default y con el objeto de volver a “ingresar” al
mundo econdmico-financiero y de cumplir con los acreedores internacionales, el gobierno
actual[5] lanzé el 17 de enero de 2005 una reestructuracion de todos sus titulos publicos
defaulteados.

La oferta del gobierno consistié en negociar el interés de la deuda con una quita (nunca
antes vista en el mundo) entre el 70 y el 75 por ciento y “canjear” esos bonos en cesacion de
pagos por nuevos titulos, cuyas caracteristicas se detallan a continuacion.[6]

|Caracteristicas |PAR |IDESCUENTO |CUASI PAR |
|Fecha de Emision |31 de diciembre de |31 de diciembre de |31 de diciembre de |
| [2003 |2003 [2003 [

|Vencimiento |31 de diciembre de |31 de diciembre de |31 de diciembre de |
| [2038 |2033 [2045 [

|Plazo |35 afios |30 afios |42 afios [

|Periodo de Gracia del |25 afios |20 afios |32 afios |

|Capital I I | |

|Amortizacion |19 cuot/semes. |20 cuot/semes. |20 cuot/semes. |

| |(Mar-Set) |(Jun-Dic) |(Jun-Dic) [

| |desde 30 setiembre |desde 30 junio 2024 |desde 30 setiembre |

| [2029 | |2036 |

|Renta |Pago Semestral |Pago Semestral  |Pago Semestral |

| |(Mar-Set) |(Jun-Dic) |(Jun-Dic) [

| |desde fecha de |desde fecha de  |desde 30 de junio |

| |[emision |[emision |2014 |

|Relacion de Canje  |No tiene Pérdida  |Pérdida del 66,3% |Pérdida del 30,1% |
| | | | I



Tenedores de Titulos Defaulteados:
Los titulares de estos bonos eran argentinos y extranjeros. Los tenedores extranjeros, se
encontraban distribuidos de la siguiente forma[7]:

De todos ellos, los inversores italianos fueron los que mas se resistieron al canje de Iz
deuda, debido a que eran 450 mil bonistas, de los cuales la gran mayoria eran jubilados. Esta gra
cantidad, se debe[8] a que los bancos de ese pais aconsejaron a los ahorristas que invirtieran en
bonos argentinos poco antes de declararse el default (diciembre 2001). Es decir, mientras se
perfilaba la insolvencia argentina aligeraban su exposicién a través de sus clientes.

Resultado del Canje:

Aungue los datos exactos del Canje aun no se conocen[9] se puede afirmar que el nivel
de aceptacion del canje de la deuda finalmente ha sido del 76%. El mismo ha sido declarado por
el gobierno como sumamente exitoso, aunque la palabra mas adecuada seria la de alivio, tanto
en el aspecto econémico como en el financiero.

A partir de esta reestructuracion de deuda argentina, nuestro pais cuenta con una
oportunidad Unica para poder encarar un proceso de normalizacién de sus relaciones con el
mundo. Pudiendo restablecer y comenzar sus futuras negociaciones con los organismos
internacionales (FMI, G-7, Banco Mundial), ya no sé6lo aceptando condiciones sino también
imponiéndolas.

Efectos del Canje en las Pymes:



Superada la incertidumbre que gener6 la espera del resultado del canje, comienza a
florecer un escenario econémico-financiero positivo, el que brindara la posibilidad de que retorne
con mayor fuerza el crédito, tanto para los individuos como para las empresas. Esto es debido a
gue la salida del default mejorara los balances de los bancos y ello estimulara los préstamos.

Ademas, los analistas[10] creen que habra una abundante oferta de délares por parte de
los argentinos y de las empresas que sacaran sus ahorros debajo del “colchén” en busca de
mejores negocios, influenciado por la liquidacion de otra cosecha récord de granos.

Todo esto, llevara a que el punto fundamental que tendran que analizar y enfrentar las
empresas, mas precisamente las Pymes en el 2005 sera netamente de caracter financiero.

El escenario a futuro no es completamente optimista, pues la economia podria sufrir en el
segundo semestre del 2005 una desaceleracion, cuando comience a producirse un agotamiento
de la capacidad ociosa de las empresas.

Agenda del Gobierno Post-Canje:

Después del éxito del canje, nuestro pais cuenta con multiples desafios y oportunidades
qgue no deberia dejar pasar.

Existen dos grandes ejes que concentran los esfuerzos y la atencion de los organismos
multinacionales, ellos son:

. El proceso de reestructuracion de la deuda en default.

. La renegociacién de las tarifas de los servicios publicos privatizados.

Tarifas de Servicios Publicos:

Ademas del canje de la deuda, en el orden de prioridades del gobierno nacional esta el
tratamiento del aumento de los salarios y del casi inminente incremento de las tarifas de los
servicios publicos.

Ambos aspectos, serian negativos para la economia de las Pymes. Si bien las medidas, c¢
concretarse, afectaran también a las grandes empresas, seran las pequefas, medianas y en espe
las micro empresas las mas golpeadas por estas disposiciones del gobierno a nivel nacional.

El incremento de estas tarifas busca reestablecer la ecuaciéon econdmico-financiera de la
empresas prestadoras de los servicios y primordialmente mantener la calidad de los mismos, ;
pesar de ello, afectaria sin duda de manera directa, el bolsillo de cada empresario Pyme.



En definitiva y para concluir, el problema de las Pymes que se titula “como obtener
financiamiento y no quebrar en el intento”, podria llegar a verse superado gracias al exitoso
resultado de la reestructuracion de la deuda. Esto es una de las grandes incégnitas que arroja la
salida del default y que sélo el tiempo contestara.



3ra. Parte:

“Desarrollo del Objeto
de Estudio”



Marco Teorico:



“La inversién sine qua non, es decir la primera inversion de un proyecto deberia ser la realizacién de un proyecto de

inversion”

Cristina Caon, Presidente del Consejo Deliberante de la ciudad de Villa Carlos Paz.

Previo a la busqueda de financiamiento, el empresario Pyme, debe realizar una serie de
andlisis y estudios financieros. Para ello, se utiliz6 como guia teérica el libro “Preparacion y
Evaluacién de Proyectos” del autor Sr. Nassir Sapag Chain.

Este autor comenzd6 por definir qué era una inversion, a qué nos referimos al hablar de
proyecto de inversion, cuales eran sus elementos principales y los estudios de viabilidad
necesarios.

Precis6 a la inversion como el sacrificio de consumo actual, en busqueda de un beneficio
o renta en el futuro.

Definié un proyecto como la blusqueda de una solucién inteligente al planteamiento de un
problema, tendiente a resolver una necesidad humana, en nuestro caso una necesidad
empresaria.

En mi opinidn, esta es la respuesta a una idea que busca la forma de aprovechar
oportunidad de negocios y debe evaluarse en términos de conveniencia, de tal forma que se
asegure la resolucion de esa necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable.

Antes de decidir si existe 0 no la necesidad de obtener algun tipo de financiamiento
externo, el autor plantea como se prepara un proyecto de inversion.

Preparacion de un Proyecto de Inversion:

Determiné dos etapas principales a la hora de comenzar a idear un proyecto. En una
primera etapa se prepara el proyecto, determinando magnitudes de sus inversiones, costos Yy
beneficios.

En una segunda etapa, se evalla el proyecto, es decir se mide la rentabilidad de la
inversion. Estas etapas constituyen lo que se conoce como preinversion.

Creo que las causas Las causas de éxito o fracaso de un proyecto pueden ser mdultiples
y de diversa naturaleza. Como por ejemplo:

. Un cambi6 tecnolégico puede transformar un proyecto rentable en uno fallido.

. Un cambi6 en el escenario politico-econémico, como se vivid en nuestro pais entre los
afios 2001 y 2002, también puede generar en ellos profundas transformaciones

una



cualitativas y cuantitativas.

. Especial atencién merece el analisis del entorno institucional, las normativas legales y los
cambios en las relaciones comerciales internacionales.

Evaluacién de proyectos:

Luego de preparar el proyecto, el autor comienza con su evaluacién. Considera que
evaluar un proyecto significa proveer de informacion especifica a quién debe tomar decisiones
empresarias.

Manifiesta ademas, que debido a la gran diversidad de proyectos para evaluarlos se
debe tener en cuenta tanto el objeto del estudio como la finalidad de la inversion.

A) Segun el objeto del estudio:

Se debe determinar ¢,Qué se espera medir con la evaluacion del proyecto? Pudiendo

identificar tres tipos diferentes:

. Estudios para medir la rentabilidad de un proyecto, es decir, del total de la inversion,
independientemente de donde provengan los fondos.

. Estudios para medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en el proyecto.

. Estudios para medir la capacidad del propio proyecto para enfrentar los compromisos de
pago asumidos en un eventual endeudamiento para su realizacion.

En mi opinién, es necesario y fundamental, que el evaluador de una inversion diferencie
la rentabilidad del proyecto de la rentabilidad del inversionista.

Mientras que en el primer caso se busca medir la rentabilidad de un negocio,
independientemente de quien lo haga; en el segundo, contrariamente, se busca medir la
rentabilidad de los recursos propios del inversionista.

B) Segun la finalidad de la inversion:
Es decir, ¢Cudl es el objeto de asignacion de recursos? De este modo es posible
distinguir entre proyectos que:

. Crean nuevos negocios o empresas y

. Proyectos que buscan evaluar un cambio, mejora o modernizacién de una empresa



existente.

Por ultimo, el autor resalta que en el primer caso, la evaluacidn se concentra en
determinar todos los costos y beneficios asociados directamente con la inversion.

En el segundo, sOlo se debe considerar aquellos (costos y beneficios) que son relevantes
para la decisién tomada.

Este tipo de evaluacion en empresas en marcha, se conoce como andlisis de flujos de
fondos incremental.[11]

Ampliacién de este tema:
Los flujos de efectivo incrementales de una evaluacion de proyecto consisten en

cualquier cambio y en todos los cambios en los flujos futuros de efectivo de la empresa que
fuesen consecuencia directa del hecho de emprenderlo.

Debemos tener en cuenta que, segln este autor[12], en el principio de individualidad sélo
se toman los flujos de efectivo incrementales a la hora de realizar esta evaluacion.

Ademas de tener en cuenta este punto, se pueden cometer los siguientes errores:

. Tomar como relevante a la hora de la evaluacion costos hundidos.
. Tomar como un desembolso efectivo de dinero un costo de oportunidad.

. No analizar los posibles efectos colaterales que se puden presentar, como por ejemplo la
erosion.

Financiamiento de Proyectos: . [13]

Una clasificacion mas profunda nos permite identificar varias opciones para un mismo
proyecto. En funcién del endeudamiento necesario, se pudo distinguir entre aquellos proyectos:

. Financiados con leasing.

. Los financiados por endeudamiento, ya sea por el sistema financiero o con proveedores.
. Los financiados con recursos propios.

. Los financiados con una combinaciéon de estas fuentes.

Siempre se debe tener en cuenta que la evaluacibn de proyectos se basa en

estimaciones de lo que se espera que sean los beneficios y los costos que se asocian a un
proyecto

Por esta razon si dos especialistas diferentes evaluaron un proyecto, seguramente



ambos arribarian a resultados diferentes o poco similares.

A mi parecer, a pesar de esta subjetividad existente, nunca se debe olvidar que el criterio
de evaluacion mas adecuado, descansa siempre en:

. La correcta valoracién de los beneficios esperados y
. En la clara definicion del objetivo que se persigue con dicha evaluacion.

Por ultimo en la evaluacion social del proyecto se compara los beneficios y los costos
gue una determinada inversién puede tener para la comunidad de una provincia o pais en su
conjunto.

Realizacién de un Proyecto de Inversion:

“A las Pymes Argentinas les falta avanzar mucho en materia de generar estudios de factibilidad y que eso motorice el
financiamiento, es decir si vos tenés una buena idea, un buen proyecto, debes demostrarlo”
Nadin Argafiaraz. Presidente del IERAL

¢Es conveniente o no realizar una determinada inversion? Para contestar este
interrogante, pienso que se debe realizar un estudio de viabilidad, el que intenta simular con el
méaximo de precision lo que sucederia con el proyecto si fuese implementado, aunque
dificilmente se logre con exactitud. Estos analisis son previos a realizar la inversion y mas
anteriores aun, a la determinacién del modo de financiamiento que tiene dicho proyecto.

Son seis los estudios que deben realizar para evaluar el proyecto[14]. Estos estudios se
describen brevemente a continuacion:

. Analisis de la Viabilidad Comercial:
o Indica si el mercado es o0 no sensible al bien o servicio producido por el proyecto y
la aceptabilidad que tendra en su consumo 0 uso.

. Viabilidad Técnica:
o Estudia las posibilidades materiales, fisicas o quimicas de producir el bien o
servicio que desed generarse con el proyecto.

. Viabilidad Legal:
0 Pueden existir algunas restricciones de caracter legal que impidan su



funcionamiento, no haciendo recomendable su ejecucion.

. Viabilidad de Gestion:
o Define si existen las condiciones minimas necesarias para garantizar la viabilidad
de la implementacion tanto en lo estructural como en lo funcional. Muchos
proyectos fracasan por falta de capacidad administrativa.

. Viabilidad Financiera:
o Mide la rentabilidad que retorna de la inversién, todo medido en bases
monetarias. Determina la aprobacién o rechazo del proyecto.

. Viabilidad Ambiental:
0 Se refiere al impacto ambiental del proyecto. Muestra que se deben tener en
cuenta consideraciones de caracter ambiental, no sélo buscando la calidad de
vida, sino también evaluando el efecto econémico que tuviera sobre la inversion.

Por dltimo deseo agregar, que en un pais tan inestable social y econémicamente como el
nuestro, deben hacerse ademas de los estudios planteados con anterioridad, un analisis de la
viabilidad politica asociada al proyecto en los afios posteriores a su creacion y puesta en
marcha.

Este punto hace referencia a la necesidad imperiosa de analizar el futuro econémico de la
provincia, region o pais en donde se desarrolle el proyecto y en donde fuera a comercializarse.



4ta. Parte:

“FiInanciamiento
Tradicional”



¢, Se endeudaria en la actualidad? No. Porque considero inestable el escenario en el cual hoy el pais se
desenvuelve. Hay muchas marchas y contramarchas y no se vislumbran acciones que aseguran credibilidad vy

confianza.
Marcos Miretti. MIRGAL S.A.

En primer lugar se expusieron cuéles son los requisitos que deben cumplir las empresas
argentinas para ser consideradas Microempresas, Pequefias Empresas o Medianas Empresas
(Pymes).

Concepto de Pequeiia y Mediana Empresa: [15]

En la Republica Argentina, la Corporacion de la Pequefia y Mediana Empresa (COPyME)
clasific6 como pequefas empresas aquellas que ocupan hasta 25 empleados y como medianas
a las que emplean entre 26 y 200 agentes.

La clasificacion del régimen de las Pymes sigue ciertos criterios alejados de la naturaleze
de este tipo de empresa. En el articulo 2° de la Ley 24.467 no se define su caracter. En el 83° s
establece tal caracter solo haciendo referencia a las relaciones laborales.

Hay autores que interpretan que una Pyme es aquella empresa en la cual la propiedad
de capital se identifica con la direccidn efectiva y la dimensién responde a una caracteristica de
conducta y de poder econémico.

El concepto de pequefia empresa es relativo. En esta interviene:

. La evolucion econémica

. El'lugar donde esté ubicada la empresa

. El'tiempo en el cual se realice la observacion (esto se ve magnificado en ciudades
turisticas como en Villa Carlos Paz)

. La tecnologia empleada

. La participacion de mercado

. El volumen de ventas

. NUmero de empleados

. Cantidad de energia consumida.

Desde el punto de vista de la direccién, la actividad estratégica y operativa estd en manos
de una o dos personas, que son al mismo tiempo, las responsables de las decisiones mas
importantes de la empresa.

Con respecto a la mediana empresa, en ella hay una mayor diferenciacion de las
funciones, existe el personal técnico y el profesional a nivel directivo.

A pesar de estas discrepancias, en el presente trabajo final de grado, se tomaran como
parametros para determinar el caracter de una Pyme, el numero de empleados recién
mencionado y el nivel de facturacion expuesto en la Resolucion 675/2002.

En dicha resolucioén, la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo
Regional, determiné un ranking, él que establecié que son consideradas micro, pequefas
y medianas empresas, las empresas que registren determinados valores maximos de
ventas totales anuales [16] :



ITAMANO/ |JAGROPECUARIO  |INDUSTRIA Y MINERIA [COMERCIO |SERVICIOS |
|[SECTOR | I I I I

IMICRO |Hasta |Hasta |Hasta |Hasta |

|[EMPRESA [$270.000 Anuales |$900.000 Anuales [$1.800.000 Anuales |$450.000 Anuales |
[PEQUERNA |Desde $270.000 a |Desde $900.000 a |Desde $1.800.000 a |Desde $450.000a |
|[EMPRESA [$1.800.000 Anuales |$5.400.000 Anuales |$10.800.000 Anuales |$3.240.000 Anuales |
IMEDIANA |Desde $1.800.000 a |Desde $5.400.000 |Desde $10.800.000 a |Desde $3.240.000 a |
|[EMPRESA ]$10.800.000 Anuales |$43.200.000 Anuales |$86.400.000 Anuales |$21.600.000 Anuales |

Los montos maximos de facturacion anual que figuran en la tabla precedente,
excluyen el impuesto al valor agregado.

Aqui en este cuadro, las empresas deben determinar el valor de sus ventas totales
anuales tomando en cuenta el promedio de los Ultimos TRES (3) afios, contados a partir del
ultimo balance o informacion contable equivalente, adecuadamente documentada.

El porque de acceder al financiamiento externo:
Creo que una empresa posee tres maneras de financiar sus actividades:
. Con sus propias utilidades.
. Con fondos obtenidos de terceros (Sistema Bancario, Proveedores)
. Con Aportes de Capital (Propietarios, Socios, Inversores, Mercado de Capitales)

La gran mayoria de las pequeiias empresas (ocho de mis nueve entrevistados) se
financian con la primera opcién.

A mi entender esto sucede por la desconfianzay valga la redundancia por el “riesgo de
correr riesgos”. De esta forma el empresario Pyme se “mantiene” en el negocio sélo por los
frutos econdémicos generados por este y por el comportamiento de variables como el clima o el
turismo (depende el rubro en que se encuentre).

De las dos opciones restantes, la mas favorable, aunque en estos momentos la mas
costosa es la financiacion por medio del sistema bancario o por medio de le extension de plazos
con sus proveedores. Lo que le permite a la empresa obtener mayor liquidez y holgura
financiera.

El mercado de capitales o en su caso mas pequefio el aporte de un socio inversor es en
la actualidad el menos buscado, ya sea por desconocimiento o por pensar en que tales fondos
requerirédn una alta tasa de repago.

Segun mi opinién ninguna de las tres es la mas apropiada en forma aislada, pues, lo que
el empresario Pyme deberia realizar es una conjuncion de estas formas de abastecimiento
financiero. De esta manera el empresario Pyme lograria la tan ansiada autonomia financiera.



Divisién del Trabajo:
Para comprender la evolucion de las diversas oportunidades de acceso al financiamiento
en la provincia de Cérdoba, esta parte del trabajo dividié sus contenidos en tres partes, a saber:

1. Financiamiento Tradicional.

2. Investigacion Exploratoria a Empresarios y Profesionales.

3. Financiamiento Estructurado (nuevas formas de financiamiento).



FINANCIAMIENTO TRADICIONAL:

Banco Cordoba:

En el Banco Provincia de Cdrdoba, en la cartera Crediticia MiPymes, destinada a otorgar
créditos a las pequefias y medianas empresas de nuestra provincia, se exigen las siguientes
condiciones para acceder a los mismos :

. Presentar la solicitud del préstamo y la documentacion pertinente a efectos de realizar un
analisis economico financiero de viabilidad.

. Calificar de acuerdo a los requisitos de asistencia crediticia establecidos por el BCRA
para el otorgamiento de préstamos.

. Encontrarse calificadas en la Central de Riesgo Crediticio del BCRA.

. Presentar la resolucion de otorgamiento de los beneficios de la Ley 9121, emitida por La
Provincia de Cérdoba.

. No registrar incumplimientos de pago en la A.F.I.P.

Plazos:

El Banco Provincia de Cdrdoba, a través de su Cartera Crediticia destinada a
empresarios Pymes, una vez otorgado el crédito, brinda la posibilidad de financiar su monto
hasta en un plazo maximo de cuatro afios y seis meses (54 meses), incluyendo los periodos de
gracia.

Periodos de gracia:
El periodo de gracia es un lapso de tiempo, que otorgan este tipo de entidades y que le
permiten al deudor no abonar el pago del capital durante dicho lapso.

Este tema amerita una aclaracién importante: luego de dicho tiempo mencionado, el
deudor comenzara a abonar nuevamente el capital pero éste incluird todos los intereses
adeudados, es decir, los intereses siguen “creciendo” durante el periodo de gracia por mas que
Nno se paguen en esa oportunidad.

Esta entidad otorga la posibilidad de gozar de un periodo de gracia de hasta un afio para le
amortizacion del capital y de un plazo de 180 dias para el pago de intereses y comisiones pc
administracion de cartera.

Tasa de interés:
Para finalizar el analisis de los Créditos MyPyme se presenta el costo de la financiacion,
el mismo es del 7,5% anual.

Banco Francés:
Para el mejor arribo en este punto, se entrevisté al Gerente del Banco Francés de Villa
Carlos Paz, Sr. Daniel Ojeda.

Este profesional destacé que en la actualidad el acceso al financiamiento en nuestra
provincia se encuentra bastante restringido, tanto en los plazos como en los costos (tasas de



interés).

Indic6é que el Gobierno Nacional y el Banco Central son los organismos econémicos
responsables de establecer las condiciones necesarias para que la empresas Pymes puedan
acceder al crédito externo.

Seguln su interpretacion estos organismos deberian emprender acciones tales como
colocar encajes menores (porcentaje de dinero que el Banco debe guardar para seguridad del
ahorrista, esto es por disposicion del BCRA). Por parte del gobierno nacional se deberian regular
las tasas de interés, trabajando en reducirlas y de este modo facilitarles a las empresas Pymes
el acceso a fondos genuinos.

Como mayores obstaculos a sortear por las empresas cordobesas a la hora de requerir
dinero bancario, el profesional destac6 que actualmente en la banca privada existen altas tasas
de interés y cortos periodos de pago. Por el lado empresario, la falta de credibilidad de su
negocio o emprendimiento y la exigencia de mostrar que su inversion generardn valor
econdmico son los requisitos més dificultosos a cumplir por las mismas.

Personalmente en este aspecto, creo que es debido a la falta de formulacién y evaluacién
de proyectos por parte del empresariado. No sélo que no muestran que su emprendimiento sera
rentable, sino que muchas veces, no es creible la rentabilidad planteada por ellos.

Al referirse a como aconsejarle a un empresario la forma de financiarse, su respuesta
profesionalmente me sorprendié. El entrevistado manifesté que como el financiamiento bancario
€s muy costoso y poco accesible, la Pyme deberia financiarse con fondos propios.

Esto a mi modo de ver, es incomprensible, pues el Gerente de un Banco (su maxima
autoridad) no puede aconsejar la no utilizacion del sistema bancario, por mas de que no este de
acuerdo con el mismo.

Aqui se denota poca actitud profesional de su parte y una despreocupacién total por su
labor.



bta. Parte:
“Investigacion Exploratoria”



Encuesta a Empresarios



INVESTIGACION A EMPRESARIOS:

Se entrevistaron a nueve empresarios durante los meses de octubre del 2003 a
febrero del 2004.

El objetivo de las entrevistas ha sido el de recabar informacién, opiniones y
experiencias personales sobre su modo pasado y actual de obtencién de recursos para el
financiamiento de sus operaciones comerciales.

Las empresas entrevistadas fueron las siguientes:

. MICRO EMPRESA. Cyber-Bar Star Trek (Ubicados en la calle Bv.lllia 386 y
Bv.lllia 561, Entrevistado: Pablo Sebastian Araoz)

|Razén Social: [Monotributista. |
|Actividad principal: ~ |Cyber — Kiosco. |
|Sector: |Servicios. |

[Mercado al que apunta: |Segmento desde los 9 afios alos 70, |
| |principalmente puablico adolescente. |
|Cantidad de Empleados: |8. |

. MICRO EMPRESA. ANDREA FRANCESCHINI, (Sucursales Nuevo Centro
Shopping y Barrio General Paz, Entrevistado: Federico Sobrero)

|Razdn Social: |Andrea Franceschini. |
|Actividad principal: |Reposteria. |
|Sector: |Comercio. |

|Mercado al que apunta:  |Local, ciudad de Cdérdoba. |
|Cantidad de Empleados: |8. |

. MICRO EMPRESA. Heladerias GRIDO. (Sucursales N° 41, N° 199, N° 200,
Entrevistado: Juan Javier Monz0)

|Razén Social: |“Grido” Heladeria. |

|Actividad principal: |Heladeria. [

|Sector: |Comercio. |

|Mercado al que apunta:  |Todos salvo los de ingresos més altosy |
| |mas bajos. |

|Cantidad de Empleados:  |16. |



. MICRO EMPRESA. PANIFICADORA SAN FRANCISCO DE PAOLA. (Ubicada EN
LA CALLE Sarmiento 198. Villa Carlos Paz, Entrevistado: Daniel Ayvazian)

|Razén Social: |Sin especificar. |
|Actividad principal: |Elaboracion y Venta de Comestibles. |
|Sector: |Comercio. |

|Mercado al que apunta:  |Turistico. |
|Cantidad de Empleados:  |15. |

. MICRO EMPRESA. HOTEL MONTECATINI (Ubicado en la ciudad de Villa Carlos
Paz, Entrevistado: Pablo S. Lopez)

|Razén Social: |Sin especificar. |
|Actividad principal:  |[Hoteleria. |
|Sector: |Servicios. |

[Mercado al que apunta: |Turismo Estudiantil y Particulares. |
|Cantidad de Empleados: |[10. |

. PEQUENA EMPRESA. Fabrica de Galletitas MIRGAL.(Ubicada en la ciudad de
Luque, interior de la provincia de Cérdoba, Entrevistado: Marcos Miretti)

|Razén Social: [Mirgal S.A. |
|Actividad principal: |Elaboracion y Comercializacion de |
| |Galletitas. [

|Sector: [Industrial Alimenticio Panificacion.. |

|Mercado al que apunta:  |Mercado Nacional Local. |
|Cantidad de Empleados:  |30. |

. PEQUENA EMPRESA. KHALAMA DISCO S.R.L (Ubicada en la ciudad de Villa
Carlos Paz, Entrevistado: Vicente Enzo Campise)

|Razon Social: |[Khalama S.R.L. |
|Actividad principal: |Discoteca. [
|Sector: |Servicios. |

|Mercado al que apunta:  |Turistico. |
|Cantidad de Empleados: |40 en temporada. |

PEQUENA EMPRESA. HECTOR OSCAR PERETTI: EMPRESARIO
AGROPECUARIO (Productor de Trigo, Soya y Maiz en el norte de la Provincia de
Cérdoba. Entrevistado: Hector Oscar Peretti.)

|Razén Social: |Peretti Hector Oscar. |
|Actividad principal: |Agricultura. |
|Sector: |Agropecuario. |

|Mercado al que apunta:  |Soya, Maiz y Trigo. |
|Cantidad de Empleados:  |[Ninguno (Todos contratados) |



. MEDIANA EMPRESA. Estacion de Servicio YPF ACA (Ubicada en la calle Av.
San Martin 2280. Ciudad de Villa Carlos Paz, Entrevistado: Osvaldo Carlos
Pérez Puga.)

|Razén Social: |Sin especificar. |
|Actividad principal: |Venta de Combustibles. [
|Sector: |Comercio. |

|Mercado al que apunta:  |Turistico y Residentes en la ciudad. |
|Cantidad de Empleados:  |25. |

Estas entrevistas estandarizadas fueron confeccionadas, como se detalla a continuacion,
en cuatro partes:

- 1° Parte:

o Se recopil6 informacién sobre los datos generales de la empresa (cantidad de
empleados, su facturacion anual promedio, etc.), También sobre su posicién con
respecto a su sector y su pensamiento referido a cédmo observan la asistencia
financiera por parte del Estado Nacional, Provincial y Municipal.

- 2° Parte:

o Estas preguntas permitieron conocer la informacién que brindaron los
empresarios cordobeses entrevistados sobres las diversas alternativas de
financiacion disponibles en el mercado.

- 3° Parte:

o0 Brindaron la posibilidad de observar cual fue su vision sobre la funcion del
financiamiento y su pensamiento sobre si le otorgd o no, la posibilidad de
experimentar un crecimiento de su empresa y sector.

- 4° Parte:



o Finalmente, la dltima parte de la entrevista, permitié vislumbrar la visién a futuro
de estos empresarios sobre la posibilidad del acceso al crédito en los préximos
afios y permiti6 ademas conocer si el estar endeudado les ocasioné ahogo
financiero.



EMPRESA N° 1: CIBER - BAR (Bv. lllia 386 y Bv. lllia 561)

Entrevistado: SEBASTIAN PABLO ARAOZ

1° PARTE:

1) La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, a través de la
resolucion 675/2002, establece un ranking de ventas totales netas de IVA para que una
empresa sea considerada PYME. ¢ En qué ubicacion se encuentra su empresa?

ITAMARO/SECTOR |JAGROPECUARIO |[INDUSTRIAY  |COMERCIO |SERVICIOS |
| | IMINERIA | | |

IMICRO |$ 270.000 Anual|$900.000 Anual |$1.800.000 Anual |$ 450.000 Anual |
[EMPRESA | |$75.000 Mens.  |$ 150.000 Mens.  |$37.500 Mens. |

| |$ 22.500 Mens. | | | |

|PEQUENA EMPRESA|$ 1.800.000 |$5.400.000 Anual |$ 10.800.000 Anual [$3.240.000 Anual |

| |Anual |$450.000 Mens. |$ 900.000 Mens. [$270.000 Mens. |

| |$ 150.000 Mens.| | | |

|[MEDIANA EMPRESA|$10.800.000 |$43.200.000 Anual|$ 86.400.000 Anual [$21.600.000 Anual |
| |Anual | |$ 7.200.000 Mens. |$1.800.000 Mens. |

| |$ 900.000 Mens.|$3.600.00 Mens. | | |

2) ¢ Cual de los siguientes hechos econdmicos, piensa Usted, que beneficio o beneficia a su
empresa y/o sector?

a) Asistencia financiera por parte del gobierno.

b) Subsidios impositivos.

¢) Moratorias Impositivas.

d) Aumento del turismo extranjero.

e) Aumento de las exportaciones

f) Aumento del Nivel de Precios.

g) Salida de la paridad con el dolar.

h) Retenciones a las Exportaciones.

i) Aumento del PBI.

I OIOS o

3.) ¢Qué organismos econdmicos considera usted, son los responsables de establecer las
condiciones necesarias para el acceso al crédito a nivel nacional?
a) Gobierno Nacional. (como principal)
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central.
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.
) Otras ..o



4) ¢ Usted piensa que en la Actualidad, el sector donde su empresa se encuentra recibe o puede
acceder a asistencia financiera por parte del Estado Nacional, Provincial, Municipal o de
Confederaciones Empresarias?

a) Si.

b) Si, pero a costos muy altos o con requisitos inaccesibles.

¢) No, en la actualidad.

d) Nunca ha recibido.

Comentario:
En caso de ser positiva su respuesta por favor especifique el tipo de asistencia que
recibe o recibi6 su sector y la fuente de asistencia. En caso de ser negativa, por favor

indique cual deberia recibir su sector.
| [Nacion  |Provincia |Municipio  |Confederaciones|
| [ | | |Empresarias |
|Asistencia Financiera (acceso |X [ | | |
|a créditos) | | | | |
|Subsidios impositivos. |X Contra la| | | |
| lilegalidad | [ [ [
I |del | I I I
| |Software | | | |
|Moratorias Impositivas. |No |
| |[contesta. | | [ |
|Subsidios Especificos. [No |
| |[contesta. | | [ |
|Programas que ayuden ala | |X |X Se intenté | |
lintegracion de su sector. | | |armar pero adn | |
I I I sigue I I
| [ | |desregulado el | |
| | | |sector. | |
|Programas que financien la | [X [ | [
|mano de obra (Ejemplo: PPP, | | | | |
|Volver al Trabajo). | | | | |
|Apoyo para facilitar la [No | | | |
|exportacion. |contesta. | | | |
|Reduciendo las retenciones a |No | | | |
|las exportaciones. |contesta. | | | |
[Otr0 e | | | |

No existe una entidad reguladora, haria falta que haya.

2° PARTE:
5) ¢ Cuales de las siguientes formas de financiamiento su empresa utiliza o utilizé en los dltimos
afos, para solventar sus actividades?

a) Financiamiento con Proveedores. (No se puede, plazos muy cortos maximo dos

afos)

b) Extender los plazos de pago e intentar reducir los plazos de cobranza.

c¢) Crédito bancario a corto plazo (1 afio).

d) Crédito bancario a largo plazo (mayor a 1 afio).(a 2 afios en el Banco Roela)

e) Giro en Descubierto bancario.

f) Leasing. (Alquiler con opcién a compra)

g) Extender el pago de salarios. ( NO seria Etico )

h) No pago de impuestos a término, ingresando en Moratorias Impositivas. (NO, Los



impuestos son muy bajos en este sector)
i) Subsidios municipales o provinciales.
j) Aporte de duefios o socios. (Duefios Unicamente)
k) Otros ...Poseo amoblamientos en Comodato.

6) Una de las formas tradicionales de obtener financiamiento es el sistema bancario. Mencione
tres motivos que hicieron que su empresa eligiera determinada institucion bancaria.
Motivos: Banco Roela.
- 1) Creo en el Banco soy cliente de esa entidad.
- 2) Facilidad de Pago.
- 3) Intereses Bajos.
El crédito pedido nos fue rapidamente otorgado.
7) Otra forma tradicional de obtener financiamiento es extender el plazo de pago a proveedores.
Su empresa ¢,Puede o podria influir en el crédito que sus proveedores le ofrecen para operar?
. Siempre
. S6lo algunas veces.
. Segun el monto de compra.
. Segun el proveedor.

Comentario: ¢, De qué depende?

8) En los Ultimos afos, a raiz de las crisis bancarias han aparecido y/o resurgido con mayor
fuerza nuevas formas de financiamiento. ¢ De cual de ellas posee informacion? ¢ Usted cree que
su empresa podria acceder a alguna de ellas? ¢, A cual?

[TIPO DE FINANCIAMIENTO |CONOCE |NO |ACCEDERIA |NO ACCEDERIA |
I I |CONOCE | I I
|Cheque pago diferido. |X | |X Se utiliza| |
I I I |con I I

| | | |frecuencia | |

|Leasing (Alquiler con [X | | [x |
|opcién a compra). | | | [ |
|Prendas. [x | |X | |
|Hipotecas. [X [ [X | |
|Factoring. [ [X | [X |
|Opciones Financieras. | |X | |X |
|Fideicomisos | [X | X |
|Financieros. | | | | |
|Obligaciones | [X | [X |
|Negociables. | | | | |
|Certificado de Depdsito.| |X | |X |
|(warrant) | | | I I
|Sociedades de Garantia | [X | |x |
|Reciproca (SGR) | | | | |
|Fondo Comun de | [X | [X |
linversion. | | | | |

|Futuros. | [x | [X |

|Otra ...COMODATO [X | |X Se utiliza | |



|actualmente. |

3° PARTE:
9) ¢ Usted cree que el crecimiento de una empresa va de la mano del financiamiento? En
definitiva ¢, Si tuviera mas dinero venderia mas?
a) Si.
b) No.
Comentario: ¢Por qué?...................
Podria abrir otros mercados, ampliar sucursales, tendria mas bocas de expendié al
publico. Buscaria una franquicia. Continuaria en esta provincia se puede crecer aqui.

10) Para obtener financiamiento externo, ¢ Qué consideraria mas importante?
a) La tasa de interés. 2
b) Los plazos de pago.
c) La obtencién de un periodo de gracia.
d) La credibilidad de la institucion.
e) Los requisitos contables exigidos.
f) Futuro econémico de nuestro pais. 1
g) La garantia necesaria. 3
h) Otro aspecto..........cccovvviiiiiiieninnnen.

11) Si obtuviera lo buscado en la opcién anterior: ¢, Se endeudaria en la actualidad?
a) Si.
b) No.
¢ Por qué?
Hemos obtenido un crédito a dos afios de plazo en el Banco Roela.

12) A modo general ¢ Cudl seria el motivo por el que se endeudaria?
a) Cumplir con obligaciones a corto plazo.
b) Por ser la Unica opcidn que tiene para cumplir con la operatoria habitual de su

empresa.
c) Mantenerse en el negocio.
d) Sobrevivir a los tiempos actuales.
e) Crecer.
Buscaria expandirme, crecer.

13) A modo particular ¢Qué necesitaria financiar?
a) Operatoria diaria de su empresa.
b) Apertura de un nuevo negocio, local, sucursal.
¢) Refaccion de las instalaciones actuales.



d) Exportacion o Importacion de productos.
e) Compra de nueva Maquinaria o Tecnologia.(NO en este momento si dentro de
un afo)
f) Refaccion de las maquinarias o tecnologia actual.
g) Pago de salarios.
h) Pago de compras a proveedores.
i) Cancelacion de deuda en general.
j) Ampliacion el nivel de produccion.
k) Ampliacion del capital de trabajo.
l) Desarrollo de un nuevo proyecto diferente al habitual.
[10) 1O 1 - R PP

14) En alguna oportunidad, ¢ Intenté acceder a algun tipo de financiamiento y no pudo lograrlo?
a) Si.
b) No.

¢ Por qué razén piensa que fue?
El crédito en el Banco Roela nos fue otorgado con rapidez.

15) Si se quedara sin dinero, donde acudiria primero en su busqueda.
a) Giro en descubierto Bancario.
b) Crédito Bancario a corto plazo
c) Crédito Bancario a largo plazo.
d) Emisién de Cheques pago diferido.
€) Suspension de ventas a crédito.
f) Aumento de las ventas a crédito.
g) Venta de mercaderia a menor precio.
h) Aumento de Precios.(NO es posible, existe demasiada competencia)
i) No pago de salarios.
J) Aumento de salarios para poder vender mayores cantidades.
k) No pago de impuestos.
[) Compraria en menores cantidades.
m) Compraria en mayores cantidades, intentando abonar en mayores plazos.
n) Aumentaria la seguridad de sus cobranzas.
0) Buscaria un aporte externo de un Socio inversor.
p) Buscaria apoyo externo de Asociaciones empresarias y/o gremiales de su Sector.
) Buscaria apoyo de su Municipio.
r) Emitiria Obligaciones Negociables.
s) Ingresaria en un Fideicomiso Financiero.
t) Ingresaria en un Fondo Comun de Inversion.
U) Otra OpCION ......cvvivi it e e e



4° PARTE:

16) ¢ Mencione tres aspectos POSITIVOS y NEGATIVOS que encuentra al endeudarse? ¢lLe
produce “ahogo financiero” ?

|Positivos |[Negativos |

|* Oportunidad de no quedarse |* Dificultad de acceso.
|parado, | |

| |* Altas condiciones. |

|* Oportunidad de crecer. | [

| [* Cambio de Reglas, No existen |
|* Posibilidad de generar beneficios|reglas claras de juego.
|econdmicos, a través del dinero de | |
|terceros. | |

17) ¢ Como cree Usted que sera en los proximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Cordoba? ¢y en el pais? ¢de qué va a depender?
Lo que suceda en la provincia de Cordoba va a depender de lo acontecido a nivel
pais. Salida del Default, paridad con el délar. Actualmente se vislumbra demasiado
riesgo.

18) Algun Comentario Final:
No realiz6 Ninguno.



EMPRESA N° 2 :
ANDREA FRANCESCHINI (Sucursal Nuevo Centro Shooping y Barrio General Paz)

Entrevistado: FEDERICO SOBRERO.

1° PARTE:

1) La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, a través de la
resoluciéon 675/2002, establece un ranking de ventas totales netas de IVA para que una
empresa sea considerada PYME. ¢ En qué ubicacion se encuentra su empresa?

ITAMANO/SECTOR |AGROPECUARIO |INDUSTRIAY |COMERCIO |SERVICIOS |
| | [IMINERIA | | |

[IMICRO |$ 270.000 Anual|$900.000 Anual|$1.800.000 Anual |$ 450.000 Anual |
|[EMPRESA | | |$ 150.000 Mens. |$ 37.500 Mens. |

| |$ 22.500 Mens. |$75.000 Mens. | | |

|PEQUENA EMPRESA |$ 1.800.000 |$5.400.000 |$ 10.800.000 Anual|$3.240.000 Anual |
| |[Anual [Anual | |$270.000 Mens. |

| |$ 150.000 Mens.|$450.000 Mens.|$ 900.000 Mens. | |

IMEDIANA EMPRESA [|$10.800.000 |$43.200.000 |$ 86.400.000 Anual|$21.600.000 Anual|

| [Anual |[Anual | | |
| |$ 900.000 Mens.|$3.600.00 [$ 7.200.000 Mens.|$1.800.000 Mens.|
| I IMens. I I I

2) ¢, Cual de los siguientes hechos econdmicos, piensa Usted, que benefici6 o beneficia a su
empresa y/o sector?
a) Asistencia financiera por parte del gobierno.
b) Subsidios impositivos.
c) Moratorias Impositivas.
d) Aumento del turismo extranjero.
e) Aumento de las exportaciones
f) Aumento del Nivel de Precios.
g) Salida de la paridad con el dolar.
h) Retenciones a las Exportaciones.
1) Aumento del PBI.
j) Otros ...Suba de Salarios de la Poblacién en General.
3) ¢Qué organismos econdmicos considera usted, son los responsables de establecer las
condiciones necesarias para el acceso al crédito a nivel nacional?
a) Gobierno Nacional. ( a través del Banco Central )
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central.
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales. (tienen crédito a menores tasa que el Banco
Central)
R) Oras ..o,



4) ¢ Usted piensa que en la Actualidad, el sector donde su empresa se encuentra recibe o puede
acceder a asistencia financiera por parte del Estado Nacional, Provincial, Municipal o de
Confederaciones Empresarias?

a) Si.

b) Si, pero a costos muy altos o con requisitos inaccesibles.

c) No, en la actualidad.

d) Nunca ha recibido.

Comentario:
En caso de ser positiva su respuesta por favor especifique el tipo de asistencia que
recibe o recibi6 su sector y la fuente de asistencia. En caso de ser negativa, por favor

indique cual deberia recibir su sector.
| [Nacion |Provincia |Municipio |Confederaciones |
| [ | | |Empresarias |
|Asistencia Financiera (acceso |No | | | |
|a créditos) |contesta.| | | |
|Subsidios impositivos. |X | | | |
|Moratorias Impositivas. |No | | [ |
| |contesta.| | | |
|Subsidios Especificos. [No | | | |
| |contesta.| | | |
|Programas que ayuden ala |[No | | | |
lintegracion de su sector.  |contesta.| | | |
|Programas que financien la  |[No | [ | [
|mano de obra (Ejemplo: PPP, |contesta.| | | |
|Volver al Trabajo). | [ | | |
|Apoyo para facilitar la [No | | | |
|exportacion. |contesta. | [ | [
|Reduciendo las retenciones a |No | | | |
|las exportaciones. |contesta. | | | |
[Otro e |[No [ | |
| |contesta.| | | |

2° PARTE:

5) ¢ Cuales de las siguientes formas de financiamiento su empresa utiliza o utilizé en los
ultimos afios, para solventar sus actividades?
a) Financiamiento con Proveedores. (mucho, pero acortado en la actualidad,
antes pagabamos en forma mensual y ahora pagamos semanalmente)
b) Extender los plazos de pago e intentar reducir los plazos de cobranza. (Se han
reducido en la actualidad)
c¢) Crédito bancario a corto plazo (1 afo).
d) Crédito bancario a largo plazo (mayor a 1 afio).
e) Giro en Descubierto bancario.
f) Leasing. (Alquiler con opcion a compra)
g) Extender el pago de salarios. ( a veces me exceso unos dias)
h) No pago de impuestos a término, ingresando en Moratorias Impositivas. (es lo
primero que uno deja de pagar, prefiero pagarle a mis empleados y no pagar los
impuestos)
i) Subsidios municipales o provinciales.
j) Aporte de duefios o socios.( Siempre prefiero incorporar a un Socio, antes



de pedir un crédito)
K) OtrOS ..o e e

6) Una de las formas tradicionales de obtener financiamiento es el sistema bancario. Mencione
tres motivos que hicieron que su empresa eligiera determinada institucion bancaria. Motivos:
Opero con el Banco Suquia por:

- 1) Cercania

- 2) Atencién Personalizada.

- 3) Relacion con el Gerente

A partir de ahora comienzo a trabajar también con el Banco de Coérdoba, para

poder recibir la tarjeta “Cordobesa” , con ese truco te obligan a usarlos

7) Otra forma tradicional de obtener financiamiento es extender el plazo de pago a
proveedores. Su empresa ¢, Puede o podria influir en el crédito que sus proveedores le
ofrecen para operar?

a) Siempre

b) Sdlo algunas veces.

c) Segun el monto de compra.

d) Segun el proveedor.

e) Nunca.

Comentario: ¢ De qué depende?

Si al poseer dos Sucursales tengo un poco mas de peso que si tuviera una sola y
ademas una de las sucursales (Nuevo Centro) es la segunda en Ventas de las 14
sucursales. Entonces uno, un poco de peso tiene. Puedo negociar desde una semana
hasta 15 dias, soy buen cliente.

Para determinados proveedores somos clientes muy importantes y para otros
somos una hormiga.

8) En los Ultimos afos, a raiz de las crisis bancarias han aparecido y/o resurgido con mayor
fuerza nuevas formas de financiamiento. ¢ De cual de ellas posee informacion? ¢ Usted cree que
su empresa podria acceder a alguna de ellas? ¢, A cual?

[TIPO DE FINANCIAMIENTO |CONOCE |NO |[ACCEDERIA |NO ACCEDERIA |

I I |CONOCE | I I
|Cheque pago diferido. |X | |X | |
|Leasing (Alquiler con [X | | |X Por el tipo|
|opcién a compra). | | | |de maquinaria|
|Prendas. [X | [ |X No tenemos |

| | | | |maquinarias |

[ | | | |de gran valor|
|Hipotecas. [X [ | [X |

|Factoring. INo | | | |
| |contesta. | | | |



|Opciones Financieras. |No | | | |
| |contesta. | | | |
|Fideicomisos [X | [X Solosi | |
|Financieros. | | [pongo una | |

| I I |Master | I

| | | |Franquicia | [
|Obligaciones [No | | | [
|Negociables. |contesta. | | | |
|Certificado de Depdsito.|No | [ | |
|(warrant) |contesta. | | | |
|Sociedades de Garantia |No | | | |
|Reciproca (SGR) |contesta. | | | |
|Fondo Comun de |No | | | |
linversion. |contesta. | | | |
|Futuros. |No | | | |

| |contesta. | | | |

| |contesta. | | | |

3° PARTE:

9) ¢ Usted cree que el crecimiento de una empresa va de la mano del financiamiento? En
definitiva ¢ Si tuviera mas dinero venderia mas?
a) Si.
b) No.
Comentario: ¢ Por qué?

El dinero siempre ayuda, si tuviera mas dinero tendria alguna sucursal mas,
creceria hasta el punto que el mercado me deje, yo fui el primer franquiciado de la
empresa y hoy en dia quedan pocos lugares. Pero si hubiese tenido mas dinero tendria
mas sucursales.

10) Para obtener financiamiento externo, ¢ Qué consideraria mas importante?
a) La tasa de interés. (1)
b) Los plazos de pago. (2)
c) La obtencién de un periodo de gracia. (4) No muy largo en un rubro como el mio se
comienza a facturar muy rapido.
d) La credibilidad de la institucion.
e) Los requisitos contables exigidos.
f) Futuro econdmico de nuestro pais.
g) La garantia necesaria.
i) Otro aspecto... (3) Que el crédito no sea variable, es decir que las condiciones
estén determinadas de antemano, y no puedan modificarse, eso genera mucho
miedo

11) Si obtuviera lo buscado en la opcién anterior: ¢ Se endeudaria en la actualidad?
a) Si.



b) No.¢ Por qué?
Podria ser, siempre buscando la apertura de un nuevo local, por ahi me
endeudaria por la posibilidad de irme a otra provincia.

12) A modo general ¢, Cual seria el motivo por el que se endeudaria?
a) Cumplir con obligaciones a corto plazo.
b) Por ser la Unica opcidn que tiene para cumplir con la operatoria habitual de su
empresa.
c) Mantenerse en el negocio.
d) Sobrevivir a los tiempos actuales.
e) Crecer.

13) A modo particular ¢Qué necesitaria financiar?
a) Operatoria diaria de su empresa.
b) Apertura de un nuevo negocio, local, sucursal.
c)Refaccion de las instalaciones actuales.
d) Exportacién o Importacion de productos.
e) Compra de nueva Maquinaria o Tecnologia.
f) Refaccion de las maquinarias o tecnologia actual.
g) Pago de salarios.
h) Pago de compras a proveedores.
i) Cancelacion de deuda en general.
j) Ampliacién el nivel de produccion.
k) Ampliacion del capital de trabajo.
I) Desarrollo de un nuevo proyecto diferente al habitual. (pero con un crédito a
largo plazo y con un periodo de gracia interesante)
)T 11 -
14) En alguna oportunidad, ¢Intentd acceder a algin tipo de financiamiento y no pudo
lograrlo?
a) Si.
b) No.

¢ Por qué razén piensa que fue?
No sabe / no contesta.

15) Si se quedara sin dinero, donde acudiria primero en su busqueda.
a) Giro en descubierto Bancario.
b) Crédito Bancario a corto plazo.2
c¢) Crédito Bancario a largo plazo.
d) Emisién de Cheques pago diferido.



€) Suspension de ventas a crédito.
f) Aumento de las ventas a crédito.
g) Venta de mercaderia a menor precio.
h) Aumento de Precios.
i) No pago de salarios.
J) Aumento de salarios para poder vender mayores cantidades.
k) No pago de impuestos.1
[) Compraria en menores cantidades.
m) Compraria en mayores cantidades, intentando abonar en mayores plazos.
n) Aumentaria la seguridad de sus cobranzas.
0) Buscaria un aporte externo de un Socio inversor.
p) Buscaria apoyo externo de Asociaciones empresarias y/o gremiales de su
Sector. 1 (comparte el primer lugar)
g) Buscaria apoyo de su Municipio. 1 (comparte el primer lugar)
r) Emitiria Obligaciones Negociables.
s) Ingresaria en un Fideicomiso Financiero.
t) Ingresaria en un Fondo Comun de Inversion.
U) Otra OPCION ....vuve it e e



4° PARTE:

16)¢Mencione tres aspectos POSITIVOS y NEGATIVOS que encuentra al endeudarse? ¢Le
produce “ahogo financiero” ?

|Positivos |Negativos |
|*Si uno lo utiliza para el |* Por definicion estar endeudado, no|
|crecimiento. |es positivo es una necesidad. |

|*Velocidad, las oportunidad de  |* Uno no duerme. No lo veo como un |
|crecimiento se presentan una sola |modo de vida |

[vez. | |

|* Hay negocios en donde no se puede |Siempre se paga una tasa de interés |
|crecer de a poco, necesitas Capital |que uno en un negocio propio |

|de trabajo de arranque. |creciendo mas despacito no lo haria.|

17) ¢ Como cree Usted que sera en los proximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Cérdoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?

Creo gue la tendencia es a que haya mayor tendencia al acceso al crédito, sobre
todo con condiciones mas claras, yo estuve averiguando y las condiciones no son claras,
nadie te dice las cosas como son y las tasas son abusivas.

Yo creo que en la medida que el pais vaya creciendo, va haber acceso a crédito a
niveles mas bajos.

18) Algun Comentario Final:
No realizo Ninguno



EMPRESA N° 3: HELADERIA GRIDO (Sucursal N° 41, N° 199, N° 200)

Entrevistado: JUAN JAVIER MONZO

1° PARTE:

1) La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, a través de la
resolucion 675/2002, establece un ranking de ventas totales netas de IVA para que una
empresa sea considerada PYME. ¢ En qué ubicacion se encuentra su empresa?

[ITAMANO/SECTOR |AGROPECUARIO |INDUSTRIAY |COMERCIO |[SERVICIOS |
| | [IMINERIA | |

IMICRO |$ 270.000 Anual|$900.000 Anual |$1.800.000 Anual|$ 450.000 Anual |
|EMPRESA | [$75.000 Mens. | |$ 37.500 Mens. |

| |$ 22.500 Mens. | |$ 150.000 Mens. | |

|PEQUENA EMPRESA|$ 1.800.000 |$5.400.000 |$ 10.800.000 |$3.240.000 Anual|

| |Anual |Anual |Anual | [

| |$ 150.000 Mens.|$450.000 Mens. [$ 900.000 Mens. |$ 270.000 Mens.|

|[MEDIANA EMPRESA|$10.800.000 |$43.200.000 |$ 86.400.000 |$21.600.000 |

| |Anual |Anual |Anual |Anual |
| |$ 900.000 Mens.|$3.600.00 Mens.|$ 7.200.000  |$1.800.000 |
| | | |Mens. |Mens. |

2) ¢, Cual de los siguientes hechos econémicos, piensa Usted, que benefici6 o beneficia a st
empresa y/o sector?
a) Asistencia financiera por parte del gobierno.
b) Subsidios impositivos.
c) Moratorias Impositivas.
d) Aumento del turismo extranjero.
e) Aumento de las exportaciones
f) Aumento del Nivel de Precios.
g) Salida de la paridad con el ddlar.
h) Retenciones a las Exportaciones.
i) Aumento del PBI.
J) OtrOS oui e e e s

La hemos podido utilizar en la actualidad para adaptarnos a la realidad de la
empresa, y poder encaminar la empresa y las sucursales.

3) ¢ Qué organismos economicos considera usted, son los responsables de establecer las
condiciones necesarias para el acceso al crédito a nivel nacional?
a) Gobierno Nacional. (1)
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias. (1)



d) Banco Central. (1)
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.(1)
R) Oras ..o,
Creo que es una integridad de estos organismos econémicos.

4) ¢ Usted piensa que en la Actualidad, el sector donde su empresa se encuentra recibe o
puede acceder a asistencia financiera por parte del Estado Nacional, Provincial,
Municipal o de Confederaciones Empresarias?

a) Si.

b) Si, pero a costos muy altos o con requisitos inaccesibles.

c) No, en la actualidad. Creo que no recibe ningun tipo de asistencia por parte
del Estado y tampoco hay una Confederacién Empresaria en nuestro Sector.

d) Nunca ha recibido.

Comentario:
En caso de ser positiva su respuesta por favor especifique el tipo de asistencia que
recibe o recibid su sector y la fuente de asistencia. En caso de ser negativa, por favor

indique cual deberia recibir su sector.
| [Nacion |Provincia |Municipio |Confederaciones |
| [ | | |Empresarias |
|Asistencia Financiera (acceso | | | [ |
|a créditos) | [ | [x |
|Subsidios impositivos. |No | | | |
| |contesta.| | | |
| | I I | I
|Moratorias Impositivas. |No | | [ |
| |contesta.| | | |
|Subsidios Especificos. [No | | | |
| |contesta.| | | |
|Programas que ayuden ala |[No | | | |
lintegracion de su sector.  |contesta.| | | |
|Programas que financien la  |No | [ | [
|mano de obra (Ejemplo: PPP, |contesta.| | | |
|Volver al Trabajo). | | | | |
|Apoyo para facilitar la [No | | | |
|exportacion. |contesta. | [ | [
|Reduciendo las retenciones a |No [ | | |
|las exportaciones. |contesta. | | | |
[Otro e |[No [ | |
| |contesta.| | | |

Podian establecerse Confederacion Empresarias que no existen en la actualidad
para poder lograr asesoramiento y asistencia financiera.

2° PARTE:



5) ¢, Cuales de las siguientes formas de financiamiento su empresa utiliza o utilizé en los
ultimos afios, para solventar sus actividades?
a) Financiamiento con Proveedores.( el mas utilizado por la empresa )
b) Extender los plazos de pago e intentar reducir los plazos de cobranza.(se trabaja cor
cuentas corrientes con los mismos)
c¢) Crédito bancario a corto plazo (1 afio).
d) Crédito bancario a largo plazo (mayor a 1 afio).
e) Giro en Descubierto bancario.
f) Leasing. (Alquiler con opcion a compra)
g) Extender el pago de salarios.(MOMENTANEO una o dos semanas, con las
aperturas de nuevas sucursales)
h) No pago de impuestos a término, ingresando en Moratorias Impositivas.(tratando de
fomentar el crecimiento de la empresa)
i) Subsidios municipales o provinciales.
j) Aporte de duefios o socios. (siempre que se intent6 crecer se buscé el aporte
de los duefios o de un socio inversor)
K) OIrOS ..ovie e et e e e e e e

6) Una de las formas tradicionales de obtener financiamiento es el sistema bancario.
Mencione tres motivos que hicieron que su empresa eligiera determinada institucién
bancaria. Motivos:

La empresa utiliza el Banco Credicop

- 1) Es la utilizada por toda la firma GRIDO.
- 2) Por los cheques pago diferido.
- 3) Necesidad de contar con seguridad en el manejo del dinero.

7) Otra forma tradicional de obtener financiamiento es extender el plazo de pago a
proveedores. Su empresa ¢ Puede o podria influir en el crédito que sus proveedores le
ofrecen para operar?

a) Siempre

b) Sélo algunas veces.

¢) Segun el monto de compra.
d) Segun el proveedor.

e) Nunca.

Comentario: ¢ De qué depende?

Si bien en la firma Grido tenemos nuestra propia cuenta corriente que la vamos
saldando a medida que vamos vendiendo nuestros productos, en lo referido a los
insumos, en especial con los cucuruchos, al poseer tres sucursales conseguimos precios
de contado y con descuentos utilizando cheques a 30 y 45 dias.

8) En los ultimos afios, a raiz de las crisis bancarias han aparecido y/o resurgido con mayor
fuerza nuevas formas de financiamiento. ¢ De cual de ellas posee informacion? ¢Usted
cree que su empresa podria acceder a alguna de ellas? ¢, A cual?



[TIPO DE FINANCIAMIENTO |CONOCE |NO |[ACCEDERIA |NO ACCEDERIA |

I I |CONOCE | I I
|Cheque pago diferido. | X | | XLos | |
| | | |utilizamos | |
| | | |actualmente | |
|Leasing (Alquiler con | x | | X Compra de | |
|opcién a compra). | | |Camara de | |
I I I |Frio I I
|Prendas. | X | | [X |
|Hipotecas. | X | | |X |
|Factoring. | X | | X |
| | | |Podria ser | |
I I I |una I I
| | | |alternativa | |
| | | linteresante | |
|Opciones Financieras. | | X | X |
|Fideicomisos | X | | [X |
|Financieros. | | [ | |
|Obligaciones | | x [ |
|Negociables. | | | | |
|Certificado de Deposito. | |X | | |
|(warrant) I I I I I
|Sociedades de Garantia | |X | | [
|Reciproca (SGR) | | [ | |
|Fondo Comun de | [X | | |
linversion. | | [ | |
|Futuros. | |X | | |
[Otra ..o, | | | [
3° PARTE:

9) ¢ Usted cree que el crecimiento de una empresa va de la mano del financiamiento? En
definitiva ¢,Si tuviera mas dinero venderia mas?
a) Si.
b) No.
Comentario: ¢ Por qué?
Si tuviera mas dinero no es que venderia mas en las mismas sucursales, sino que
tendria mas bocas de expendio del mismo negocio por lo tanto el nivel de ventas creceria.

10) Para obtener financiamiento externo, ¢ Qué consideraria mas importante?
a) La tasa de interés.
b) Los plazos de pago.
c) La obtencién de un periodo de gracia.
d) La credibilidad de la institucion.
e) Los requisitos contables exigidos.
f) Futuro econdmico de nuestro pais.
g) La garantia necesaria.
h) Otro aspecto...........cccvvvieiiiinennns
A mi me interesaria cuanto tengo que pagar de interés, en que tiempo y con que
tengo que responder si no funciona el motivo por el que se pidio el crédito.



11) Si obtuviera lo buscado en la opcién anterior: ¢, Se endeudaria en la actualidad?
a) Si.
b) No.

¢Por qué?
Nos endeudariamos si obtuviéramos una baja tasa de interés con un buen plazo,
para invertir en una Camara de Frio y en nuevas sucursales.

12) A modo general ¢ Cual seria el motivo por el que se endeudaria?
a) Cumplir con obligaciones a corto plazo.
b) Por ser la Unica opcién que tiene para cumplir con la operatoria habitual de su
empresa.
c) Mantenerse en el negocio.
d) Sobrevivir a los tiempos actuales.
e) Crecer. (y ampliar la empresa)

13) A modo particular ¢Qué necesitaria financiar?

a) Operatoria diaria de su empresa.

b) Apertura de un nuevo negocio, local, sucursal.

c¢) Refaccion de las instalaciones actuales.

d) Exportacion o Importacion de productos.

e) Compra de nueva Maquinaria o Tecnologia.

f) Refaccion de las maquinarias o tecnologia actual.

g) Pago de salarios.

h) Pago de compras a proveedores.

i) Cancelacion de deuda en general.

j) Ampliacion el nivel de produccién.

k) Ampliacion del capital de trabajo.

I) Desarrollo de un nuevo proyecto diferente al habitual.
) T 11 = U

14) En alguna oportunidad, ¢Intenté acceder a algun tipo de financiamiento y no pudo
lograrlo?
a) Si.
b) No.

¢ Por qué razon piensa que fue?

El financiamiento que hemos obtenido hasta el momento se basa en el Aporte de
Socios 0 solamente esperar, no hemos accedido a ningun financiamiento bancario,
hemos esperado que el negocio prospere un poco para poder hacer las inversiones
necesarias.



15) Si se quedara sin dinero, donde acudiria primero en su basqueda.
a) Giro en descubierto Bancario.
b) Crédito Bancario a corto plazo
c) Crédito Bancario a largo plazo.
d) Emision de Cheques pago diferido. (por ser un negocio de alta rotacion)
€) Suspension de ventas a crédito.
f) Aumento de las ventas a crédito.
g) Venta de mercaderia a menor precio.
h) Aumento de Precios.
i) No pago de salarios.
]) Aumento de salarios para poder vender mayores cantidades.
k) No pago de impuestos. (siempre se ha acudido al no pago de impuestos a
término)
[) Compraria en menores cantidades.
m) Compraria en mayores cantidades, intentando abonar en mayores plazos.
n) Aumentaria la seguridad de sus cobranzas.
0) Buscaria un aporte externo de un Socio inversor. (siempre se ha acudido)
p) Buscaria apoyo externo de Asociaciones empresarias y/o gremiales de su Sector.
g) Buscaria apoyo de su Municipio.
r) Emitiria Obligaciones Negociables.
s) Ingresaria en un Fideicomiso Financiero.
t) Ingresaria en un Fondo Comun de Inversion.
4° PARTE:

16) ¢ Mencione tres aspectos POSITIVOS y NEGATIVOS que encuentra al endeudarse? ¢ Le
produce “ahogo financiero” ?

|Positivos |Negativos |

|* Facilita: El crecimiento |* Los intereses |

|* El aumento de facturacion |* Los Plazos de Pago. [

| I I
|* El capital. [*Ahogo financiero (pero depende de |
| [la inversion que se haga) [

17) ¢ Cémo cree Usted que sera en los proximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia
de Cdrdoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?
Esperemos que el acceso al crédito suba un poco, que las tasa de interés puedan
bajar y que las condiciones de los créditos sean un poco mas accesiblesy mas estables,
para no depender tanto de las variables que poseen los créditos actualmente.

18) Algun Comentario Final:
Ninguno.



EMPRESA N° 4 : MIRGAL S.A.

Entrevistado: MARCOS MIRETTI.

1° PARTE:

1) La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, a través de la
resolucion 675/2002, establece un ranking de ventas totales netas de IVA para que una
empresa sea considerada PYME. ¢ En qué ubicacién se encuentra su empresa?

ITAMANO/SECTOR |AGROPECUARIO |[INDUSTRIAY  |COMERCIO |SERVICIOS |
| | [IMINERIA | | |

[MICRO |$ 270.000 Anual|$900.000 Anual |$1.800.000 Anual |$ 450.000 Anual |
|[EMPRESA | |$75.000 Mens.  |$ 150.000 Mens. |$ 37.500 Mens. |

| |$ 22.500 Mens. | | [ |

|PEQUENA EMPRESA|$ 1.800.000 |$5.400.000 Anual |$ 10.800.000 Anual |$3.240.000 Anual |

| |Anual |$450.000 Mens. |$ 900.000 Mens. [$270.000 Mens. |

| |$ 150.000 Mens.| | | |

IMEDIANA EMPRESA|$10.800.000 |$43.200.000 Anual|$ 86.400.000 Anual |[$21.600.000 Anual |
| |Anual | [$ 7.200.000 Mens. [$1.800.000 Mens. |

| |$ 900.000 Mens.|$3.600.00 Mens. | | |

2) ¢ Cual de los siguientes hechos econémicos, piensa Usted, que benefici6 o beneficia a st
empresa y/o sector?

a) Asistencia financiera por parte del gobierno.

b) Subsidios impositivos.

¢) Moratorias Impositivas.
d) Aumento del turismo extranjero.
e) Aumento de las exportaciones

f) Aumento del Nivel de Precios.
g) Salida de la paridad con el dodlar.

h) Retenciones a las Exportaciones.

i) Aumento del PBI.

) Otros. ......... Ninguno en particular; pues el sector no se ha beneficiado

3) ¢ Qué organismos econémicos considera usted, son los responsables de establecer las
condiciones necesarias para el acceso al crédito a nivel nacional?

a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.

c) Entidades Bancarias.

d) Banco Central.

e) Asociaciones Gremiales.

f) Uniones o Confederaciones Empresarias.

g) Organismos Internacionales.

) Otras ...

4) ¢ Usted piensa que en la Actualidad, el sector donde su empresa se encuentra recibe



puede acceder a asistencia financiera por parte del Estado Nacional, Provincial, Municipal
o de Confederaciones Empresarias?

a) Si.

b) Si, pero a costos muy altos o con requisitos inaccesibles.

c) No, en la actualidad.

d) Nunca ha recibido.

Comentario:

En caso de ser positiva su respuesta por favor especifique el tipo de asistencia que
recibe o recibid su sector y la fuente de asistencia. En caso de ser negativa, por favor
indique cudal deberia recibir su sector.

| [Nacion [Provincia [Municipio |Confederaciones |
| [ | | |Empresarias |
|Asistencia Financiera (acceso |X [x | [ |
|a créditos) | [ | | |
|Subsidios impositivos. | [x | | |
|Moratorias Impositivas. [No | | [ |

| |contesta.| | | |
|Subsidios Especificos. [No | | | |

| |contesta.| | | |
|Programas que ayuden ala |No | | | |
lintegracién de su sector.  |contesta.| | | |
|Programas que financien la | [x | [ |
|mano de obra (Ejemplo: PPP, | | | | [
|Volver al Trabajo). | [ | | |
|Apoyo para facilitar la [X | | | |
|exportacion. | | | | |
|Reduciendo las retenciones a |No [ | | |

|las exportaciones. |contesta.| | | |
[Otr0 e |[No [ | |
| |contesta.| | | |

2° PARTE:

5) ¢ Cudles de las siguientes formas de financiamiento su empresa utiliza o utiliz6 en los
ultimos afios, para solventar sus actividades?
a) Financiamiento con Proveedores.
b) Extender los plazos de pago e intentar reducir los plazos de
cobranza.
c¢) Crédito bancario a corto plazo (1 afio).
d) Crédito bancario a largo plazo (mayor a 1 afio).
e) Giro en Descubierto bancario.
f) Leasing. (Alquiler con opcidn a compra)
g) Extender el pago de salarios.
h) No pago de impuestos a término, ingresando en Moratorias Impositivas.
1) Subsidios municipales o provinciales.



j) Aporte de duefios o socios.
K) OtrOS ..o e e

6) Una de las formas tradicionales de obtener financiamiento es el sistema bancario.
Mencione tres motivos que hicieron que su empresa eligiera determinada institucion
bancaria. Motivos:

- 1) Conveniencia de la operacion
- 2 )Seguridad y prestigio de la Institucion
- 3) Facilidad; es decir no requeria demasiada complejidad.

7) Otra forma tradicional de obtener financiamiento es extender el plazo de pago a
proveedores. Su empresa ¢ Puede o podria influir en el crédito que sus proveedores le
ofrecen para operar?

a) Siempre

b) Sélo algunas veces.

¢) Segun el monto de compra.
d) Segun el proveedor.

e) Nunca.

Comentario: ¢De qué depende?

Depende en primer lugar del proveedor y del momento en el que se acuerde
gestionar la operacion; también es importante el monto del crédito como asi también el
hecho de no generar una imagen negativa de la empresa.

8) En los ultimos afios, a raiz de las crisis bancarias han aparecido y/o resurgido con mayor
fuerza nuevas formas de financiamiento. ¢ De cual de ellas posee informacion? ¢Usted
cree que su empresa podria acceder a alguna de ellas? ¢ A cual?

[TIPO DE FINANCIAMIENTO |CONOCE |NO |ACCEDERIA  |[NO ACCEDERIA |

| [CONOCE | | [
|Cheque pago diferido. |X | |X | |
|Leasing (Alquiler con |X | | [X |
|opcién a compra). | | | | [
|Prendas. [X | [ |X |
|Hipotecas. |X [ | [X |
|Factoring. [ [x | | |
|Opciones Financieras. |X | | [X |
|Fideicomisos [X | [X | [
|Financieros. | | [ | |
|Obligaciones [X | [X | [
|Negociables. | | | | |
|Certificado de Deposito.|X | | [X |
|(warrant) I | | | I
|Sociedades de Garantia | |x | [ |

|Reciproca (SGR) | | | | |
|[Fondo Comin de [X | | |X [



linversion. | | [ | |
|Futuros. |X | | [X |
[Otra oo | | | |

3° PARTE:

9) ¢ Usted cree que el crecimiento de una empresa va de la mano del financiamiento? En
definitiva ¢, Si tuviera mas dinero venderia mas?
a) Si.
b) No.

Comentario: ¢,Por qué?
Porque considero al dinero como un recurso mas; indispensable para captar y
generar mas recursos y como el artifice del crecimiento. Quizas solo el financiamiento no
asegure mas ventas: pero si las posibilidades para vender mas.

10) Para obtener financiamiento externo, ¢ Qué consideraria mas importante?
a) La tasa de interés. (2)
b) Los plazos de pago. (3)
c¢) La obtencion de un periodo de gracia.
d) La credibilidad de la institucién. (4)
e) Los requisitos contables exigidos.
f) Futuro econémico de nuestro pais. (1)
g) La garantia necesaria.
h) Otro aspecto............ccovviviiiiinnnnn,

11) Si obtuviera lo buscado en la opcién anterior: ¢ Se endeudaria en la actualidad?
a) Si.
b) No.
¢ Por qué?
Porque no considero estable el escenario en el cual hoy el pais se desenvuelve.
Hay muchas marchas y contramarchas y no se vislumbran acciones que aseguran
credibilidad y confianza.

12) A modo general ¢ Cudl seria el motivo por el que se endeudaria?
a) Cumplir con obligaciones a corto plazo.
b) Por ser la Unica opcidn que tiene para cumplir con la operatoria habitual de su



empresa.
c) Mantenerse en el negocio. (1)
d) Sobrevivir a los tiempos actuales.
e) Crecer. (2)

13) A modo particular ¢Qué necesitaria financiar?
a) Operatoria diaria de su empresa.
b) Apertura de un nuevo negocio, local, sucursal.
c) Refaccidn de las instalaciones actuales.
d) Exportacion o Importacion de productos.
e) Compra de nueva Maquinaria o Techologia.
f) Refaccion de las maquinarias o tecnologia actual.
g) Pago de salarios.
h) Pago de compras a proveedores.
i) Cancelacion de deuda en general.
j) Ampliacién el nivel de produccion.
k) Ampliacion del capital de trabajo.
l) Desarrollo de un nuevo proyecto diferente al habitual.
0] 1 ] - U

14) En alguna oportunidad, ¢Intenté acceder a algun tipo de financiamiento y no pudo
lograrlo?
a) Si.
b) No.

¢ Por qué razon piensa que fue?
Porque se temia que sucedieran los hechos que finalmente ocurrieron en el pais
durante los ultimos 45 afios.

15) Si se quedara sin dinero, donde acudiria primero en su busqueda.
a) Giro en descubierto Bancario.
b) Crédito Bancario a corto plazo
c¢) Crédito Bancario a largo plazo.
d) Emision de Cheques pago diferido.
€) Suspension de ventas a crédito.
f) Aumento de las ventas a crédito.
g) Venta de mercaderia a menor precio.
h) Aumento de Precios.
i) No pago de salarios.



]) Aumento de salarios para poder vender mayores cantidades.
k) No pago de impuestos.
[) Compraria en menores cantidades.
m) Compraria en mayores cantidades, intentando abonar en mayores plazos.
n) Aumentaria la seguridad de sus cobranzas.
0) Buscaria un aporte externo de un Socio inversor.
p) Buscaria apoyo externo de Asociaciones empresarias y/o gremiales de su Sector.
g) Buscaria apoyo de su Municipio.
r) Emitiria Obligaciones Negociables.
s) Ingresaria en un Fideicomiso Financiero.
t) Ingresaria en un Fondo Comun de Inversion.
U) Otra OPCION ....vveie e e e

4° PARTE:

16) ¢ Mencione tres aspectos POSITIVOS y NEGATIVOS que encuentra al endeudarse? ¢ Le
produce “ahogo financiero” ?

|Positivos |Negativos |

I I I
|*Es un medio (til para quienes no |*Es una causal de problemas si no se|
|pueden asumir todo el compromiso |puede ejecutar correctamente |

| I I

|*Estimula la Inversion |*Pone al descubierto falencias en la|

| |empresa |

|*Diversifica los riesgos de | |

|afrontar el negocio con todo el  |*Se pierde el control de la empresa |
|capital propio. | |

17) ¢ Como cree Usted que sera en los proximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia d
Cordoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?
Creo que el acceso al crédito se mantendré igual o un tanto mejor que hoy, pero

s6lo en los casos que sirvan para activar el consumo; Con respecto al crédito que

fomenta inversiones no soy optimista hasta en tanto no se resuelvan los compromisos

con acreedores privados, el FMI, o aquellos temas referidos a la pesificacion de los
ahorros.

A mi entender todo dependera de que el gobierno muestre sefiales de la existencia de ul
plan de gobierno basado en un modelo econémico que asegure factores de crecimiento qu
estimulen la oferta a partir de la creaciéon de leyes que sefialen las reglas del juego a acepta
para asi poder impulsar un crecimiento en todos los sectores de la economia.

18) Algun Comentario Final:
En nuestra empresa existe el siguiente panorama: Nuestra empresa no financia sus



operaciones; se maneja con recursos genuinos de las ventas generadas y de los
aportes de dinero que efecttan los propietarios.

Se entablan negociaciones con bancos a partir del uso de cuentas corrientes y cajas de
ahorro para depd@sitos de efectivo o cheques.



EMPRESA N°5: KHALAMA DISCO S.R.L
Entrevistado: VICENTE ROBERTO CAMPISE.

1° PARTE:

1) La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, a través de la
resolucion 675/2002, establece un ranking de ventas totales netas de IVA para que una
empresa sea considerada PYME. ¢ En qué ubicacion se encuentra su empresa?

[ITAMANO/SECTOR |AGROPECUARIO |INDUSTRIAY  |COMERCIO |SERVICIOS |
| | [IMINERIA | | |

[IMICRO |$ 270.000 Anual|$900.000 Anual |$1.800.000 Anual |$ 450.000 Anual |
|[EMPRESA | |$75.000 Mens.  |$ 150.000 Mens. |$ 37.500 Mens. |

| |$ 22.500 Mens. | | | |

|PEQUENA EMPRESA|$ 1.800.000 |$5.400.000 Anual |$ 10.800.000 Anual |$3.240.000 Anual |
| |Anual |$450.000 Mens. |$900.000 Mens. |$270.000 Mens. |

| |$ 150.000 Mens.| | | |

|[MEDIANA EMPRESA|$10.800.000 |$43.200.000 Anual|$ 86.400.000 Anual [$21.600.000 Anual |
| |Anual | |$ 7.200.000 Mens. [$1.800.000 Mens. |

| |$ 900.000 Mens.|$3.600.00 Mens. | | |

2) ¢ Cual de los siguientes hechos econdmicos, piensa Usted, que beneficié o beneficia a su
empresa y/o sector?

a) Asistencia financiera por parte del gobierno.
b) Subsidios impositivos.

c) Moratorias Impositivas.

d) Aumento del turismo extranjero.

e) Aumento de las exportaciones

f) Aumento del Nivel de Precios.
g) Salida de la paridad con el dolar.

h) Retenciones a las Exportaciones.

i) Aumento del PBI.

j) Otros

3) ¢ Qué organismos econémicos considera usted, son los responsables de establecer las
condiciones necesarias para el acceso al crédito a nivel nacional?
a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central.
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.
R) Otras ..o



4) ¢ Usted piensa que en la Actualidad, el sector donde su empresa se encuentra recibe o
puede acceder a asistencia financiera por parte del Estado Nacional, Provincial,
Municipal o de Confederaciones Empresarias?

a) Si.

b) Si, pero a costos muy altos o con requisitos inaccesibles.
c) No, en la actualidad.

d) Nunca ha recibido.

Comentario:

En caso de ser positiva su respuesta por favor especifique el tipo de asistencia que
recibe o recibi6 su sector y la fuente de asistencia. En caso de ser negativa, por favor
indique cual deberia recibir su sector.

[Nacion |Provincia |Municipio |Confederaciones |
[ | | |Empresarias |

|Asistencia Financiera (acceso |[No | | | |
|a créditos) |contesta.| | | |
|Subsidios impositivos. |No | | | |

|contesta.| | | |

|Moratorias Impositivas. B |X (Gnico |X (Gnico | |

[ |caso que |[caso que | [
[ [recibimos) |recibimos) | |

|Subsidios Especificos. [No | | | |

|contesta.| | | |

|Programas que ayuden ala |[No | | | |
lintegracion de su sector.  |contesta.| | | |

|Programas que financien la  |[No | [ | |
|mano de obra (Ejemplo: PPP, |contesta.| | | |
|Volver al Trabajo). | | | | |

|Apoyo para facilitar la [No | | | |
|exportacion. |contesta.| | | |
|Reduciendo las retenciones a |No | | | |
|las exportaciones. |contesta. | | | |

[OtrO e [No | | |

|contesta.| | | |

2° PARTE:

5) ¢ Cudles de las siguientes formas de financiamiento su empresa utiliza o utiliz6 en los
ultimos afios, para solventar sus actividades?
a) Financiamiento con Proveedores.
b) Extender los plazos de pago e intentar reducir los plazos de cobranza.
c¢) Crédito bancario a corto plazo (1 afio).
d) Crédito bancario a largo plazo (mayor a 1 afo).
e) Giro en Descubierto bancario.
f) Leasing. (Alquiler con opcién a compra)
g) Extender el pago de salarios.
h) No pago de impuestos a término, ingresando en Moratorias Impositivas.



i) Subsidios municipales o provinciales.
]) Aporte de dueiios o socios. (NO) debido a que no lo permiten los estatutos.
T 1 1=

6) Una de las formas tradicionales de obtener financiamiento es el sistema bancario.
Mencione tres motivos que hicieron que su empresa eligiera determinada institucion
bancaria. Motivos:

- 1) Agilidad en el otorgamiento del Crédito Solicitado.
- 2) Buena atencion.
- 3) No contesta.

7) Otra forma tradicional de obtener financiamiento es extender el plazo de pago a
proveedores. Su empresa ¢, Puede o podria influir en el crédito que sus proveedores le
ofrecen para operar?

a) Siempre.

b) Sélo algunas veces.

¢) Segun el monto de compra.

d) Segun el proveedor.

e) Nunca.

Comentario: ¢,De qué depende?
El producto principal que expende nuestra empresa es de una oferta muy grande,
vale decir que en el mercado tenemos para elegir e imponer condiciones.

8) En los ultimos afios, a raiz de las crisis bancarias han aparecido y/o resurgido con mayor
fuerza nuevas formas de financiamiento. ¢ De cual de ellas posee informacion? ¢Usted

cree que su empresa podria acceder a alguna de ellas? ¢ A cual?
[TIPO DE FINANCIAMIENTO |[CONOCE |NO |ACCEDERIA  |NO ACCEDERIA |

| I ICONOCE | I I
|Cheque pago diferido. |X | |X (Es el méas | |
| | | |utilizado) | |

|Leasing (Alquiler con | X |No contesta | |
|opcién a compra). | | | | [
|Prendas. | [X [No contesta | |
|Hipotecas. | [X |[No contesta | [
|Factoring. [ [x |No contesta | |
|Opciones Financieras. | |X |[No contesta | |
|Fideicomisos | [X [No contesta | |
|Financieros. | | | | |
|Obligaciones | [X INo contesta | |
|Negociables. | | | | |
|Certificado de Depdsito. | |X |No contesta | |
|(warrant) I | I I I
|Sociedades de Garantia | |x |[No contesta | [
|Reciproca (SGR) | | | | |
|Fondo Comun de | [x [No contesta | |
linversion. | | | | |

|Futuros. | |X |No contesta | |

[OUA v | | | | |



3° PARTE:

9) ¢ Usted cree que el crecimiento de una empresa va de la mano del financiamiento? En
definitiva ¢,Si tuviera mas dinero venderia mas?
a) Si.
b) No.
Comentario: ¢,Por qué?
Porque nuestra empresa se encuentra en su techo de ventas.

10) Para obtener financiamiento externo, ¢ Qué consideraria mas importante?
a) La tasa de interés.
b) Los plazos de pago.
¢) La obtencion de un periodo de gracia.
d) La credibilidad de la institucion.
e) Los requisitos contables exigidos.
f) Futuro econdmico de nuestro pais. (Esto es importante para todo tipo de
empresa)
g) La garantia necesaria.
h) Otro aspecto...........ccoviiiiiiiiiin s

11) Si obtuviera lo buscado en la opcién anterior: ¢ Se endeudaria en la actualidad?
a) Si.
b) No.
¢Por qué?
Considero que hay estabilidad. El pais esta creciendo y veo bien encaminada la
negociacién de la deuda externa con los acreedores (FMI y otros)

12) A modo general ¢ Cual seria el motivo por el que se endeudaria?
a) Cumplir con obligaciones a corto plazo.
b) Por ser la Unica opcién que tiene para cumplir con la operatoria habitual de su empresa.
c) Mantenerse en el negocio.
d) Sobrevivir a los tiempos actuales.
e) Crecer.
13) A modo particular ¢Qué necesitaria financiar?
a) Operatoria diaria de su empresa.
b) Apertura de un nuevo negocio, local, sucursal.
c) Refaccion de las instalaciones actuales.
d) Exportacién o Importacion de productos.
e) Compra de nueva Maquinaria o Techologia.
f) Refaccion de las maquinarias o tecnologia actual.
g) Pago de salarios.
h) Pago de compras a proveedores.



i) Cancelacion de deuda en general.

J) Ampliacion el nivel de produccion.

k) Ampliacion del capital de trabajo.

I) Desarrollo de un nuevo proyecto diferente al habitual.
m) Otra

14) En alguna oportunidad, ¢ Intentd acceder a algin tipo de financiamiento y no pudo
lograrlo?
a) Si.
b) No.

¢ Por qué razoén piensa que fue? Porque el 100% de nuestras ventas son de contado
efectivo.

15) Si se quedara sin dinero, donde acudiria primero en su basqueda.
a) Giro en descubierto Bancario.
b) Crédito Bancario a corto plazo
c) Crédito Bancario a largo plazo.
d) Emision de Cheques pago diferido.
€) Suspension de ventas a crédito.
f) Aumento de las ventas a crédito.
g) Venta de mercaderia a menor precio.
h) Aumento de Precios.
i) No pago de salarios.
]) Aumento de salarios para poder vender mayores cantidades.
k) No pago de impuestos.
[) Compraria en menores cantidades.
m) Compraria en mayores cantidades, intentando abonar en mayores plazos.
n) Aumentaria la seguridad de sus cobranzas.
0) Buscaria un aporte externo de un Socio inversor.
p) Buscaria apoyo externo de Asociaciones empresarias y/o gremiales de su Sector.
g) Buscaria apoyo de su Municipio.
r) Emitiria Obligaciones Negociables.
s) Ingresaria en un Fideicomiso Financiero.
t) Ingresaria en un Fondo Comun de Inversion.
u) Otra opcion

4° PARTE:



16) ¢ Mencione tres aspectos POSITIVOS y NEGATIVOS que encuentra al endeudarse?
¢ Le produce “ahogo financiero” ?

|Positivos |Negativos |

|* Cumplir con mis proveedores para |* No menciona.
|mantener la buena imagen. | |
| [* No menciona.
|* No menciona. [

| [* No menciona.
|* No menciona. [

I
I
|
17) ¢ Como cree Usted que sera en los proximos 3 afos el acceso al crédito en la provincia
de Cdrdoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?
Pienso que como dije anteriormente, que el pais estad creciendo. Tengo plena

confianza que nos acercamos mas al tipo de crédito de tasa internacional, es decir
tasa baja y mucha oferta de crédito.

18) Algan Comentario Final:
No realiz6é ninguno.
EMPRESA N° 6 : ESTACION DE SERVICIO YPF - ACA

(Av. San Martin 2280. Ciudad de Villa Carlos Paz)

Entrevistado: OSVALDO CARLOS PEREZ PUGA.
1° PARTE:

1) La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, a través de la
resolucion 675/2002, establece un ranking de ventas totales netas de IVA para que una
empresa sea considerada PYME. ¢ En qué ubicacién se encuentra su empresa?

ITAMANO/SECTOR |AGROPECUARIO |[INDUSTRIAY |COMERCIO |SERVICIOS |
| | [IMINERIA | | |

[IMICRO |$ 270.000 Anual|$900.000 Anual |$1.800.000 Anual |$ 450.000 Anual |
|[EMPRESA | |$75.000 Mens.  |$ 150.000 Mens. |$ 37.500 Mens. |

| |$ 22.500 Mens. | | [ |

|PEQUENA EMPRESA|$ 1.800.000 |$5.400.000 Anual |$ 10.800.000 Anual |$3.240.000 Anual |

| |Anual |$450.000 Mens. |$900.000 Mens. [$270.000 Mens. |

| |$ 150.000 Mens.| | | |

IMEDIANA EMPRESA|$10.800.000  |$43.200.000 Anual|$ 86.400.000 Anual |[$21.600.000 Anual |
| |Anual | [$ 7.200.000 Mens. [$1.800.000 Mens. |

| |$ 900.000 Mens.|$3.600.00 Mens. | | |

2) ¢Cual de los siguientes hechos econémicos, piensa Usted, que benefici6 o beneficia a su
empresa y/o sector?
a) Asistencia financiera por parte del gobierno.



b) Subsidios impositivos.

c) Moratorias Impositivas.

d) Aumento del turismo extranjero.

e) Aumento de las exportaciones

f) Aumento del Nivel de Precios.

g) Salida de la paridad con el délar.
h) Retenciones a las Exportaciones.
i) Aumento del PBI.

j) Otros

3) ¢Qué organismos econdémicos considera usted, son los responsables de establecer las
condiciones necesarias para el acceso al crédito a nivel nacional?
a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central.
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.
) Otras ..o

4) ¢ Usted piensa que en la Actualidad, el sector donde su empresa se encuentra recibe o puede
acceder a asistencia financiera por parte del Estado Nacional, Provincial, Municipal o de
Confederaciones Empresarias?

a) Si.

b) Si, pero a costos muy altos o con requisitos inaccesibles.

¢) No, en la actualidad.

d) Nunca ha recibido.

Comentario:

En caso de ser positiva su respuesta por favor especifique el tipo de asistencia que
recibe o recibi6 su sectory la fuente de asistencia. En caso de ser negativa, por favor
indique cual deberia recibir su sector.

| [Nacion |Provincia |Municipio |Confederaciones |
| | | | |Empresarias |
|Asistencia Financiera (acceso |[No | | | |
|a créditos) |contesta.| | | |
|Subsidios impositivos. |No | | | |

| |contesta.| | | |
|Moratorias Impositivas. B |X (Gnico X (Gnico | |
| | |caso que |[caso que | [

| [ |recibimos) [recibimos) | |
|Subsidios Especificos. [No | | | |

| |contesta.| | | |



|Programas que ayuden ala |No | | | |
lintegracion de su sector.  |contesta.| | | |
|Programas que financien la  |[No | [ | |
|mano de obra (Ejemplo: PPP, |contesta.| | | |
|Volver al Trabajo). | | | | |

|Apoyo para facilitar la [No | | | |
|exportacion. |contesta. | | | [
|Reduciendo las retenciones a |No | | | |
|las exportaciones. |contesta. | | | |
[OtrO e [No | | |
| |contesta.| | | |

2° PARTE:

5) ¢ Cuales de las siguientes formas de financiamiento su empresa utiliza o utilizé en los dltimos
anos, para solventar sus actividades?

a) Financiamiento con Proveedores.

b) Extender los plazos de pago e intentar reducir los plazos de cobranza.

c¢) Crédito bancario a corto plazo (1 afio).

d) Crédito bancario a largo plazo (mayor a 1 afio).

e) Giro en Descubierto bancario.

f) Leasing. (Alquiler con opcion a compra)

g) Extender el pago de salarios.

h) No pago de impuestos a término, ingresando en Moratorias Impositivas.

i) Subsidios municipales o provinciales.

j) Aporte de duefios o socios. (NO) debido a que no lo permiten los estatutos.

K) OtrOS ..vve e e e e

6) Una de las formas tradicionales de obtener financiamiento es el sistema bancario. Mencione
tres motivos que hicieron que su empresa eligiera determinada institucion bancaria. Motivos:
- Nuestra empresa no se financia a través del sistema bancario.

7) Otra forma tradicional de obtener financiamiento es extender el plazo de pago a proveedores.
Su empresa ¢, Puede o podria influir en el crédito que sus proveedores le ofrecen para operar?
a) Siempre.
b) Sdélo algunas veces.
c) Segun el monto de compra.
d) Segun el proveedor.
e) Nunca.

Comentario: ¢,De qué depende?
Depende de la alta presién tributaria que existe en el pais.



8) En los Ultimos afos, a raiz de las crisis bancarias han aparecido y/o resurgido con mayor
fuerza nuevas formas de financiamiento. ¢ De cual de ellas posee informacion? ¢ Usted cree que
su empresa podria acceder a alguna de ellas? ¢A cual?

|TIPO DE FINANCIAMIENTO |[CONOCE |NO |[ACCEDERIA  |[NO ACCEDERIA |

I I ICONOCE | I I

|Cheque pago diferido. | | |[No contesta | [

|Leasing (Alquiler con  |X | [X | [

|opcién a compra). | | |(Sélo para un | [

| | | [futuro negocio,| |

| | | [noenesta | |

I I I lempresa) | I

|Prendas. | | [No contesta | |

|Hipotecas. | | [No contesta | |

|Factoring. | | |No contesta | |

|Opciones Financieras. | | |No contesta | |

|Fideicomisos Financieros. | | |[No contesta | |

|Obligaciones Negociables. | [ |No contesta | |

|Certificado de Depdsito. | | |[No contesta | [

|(warrant) I I I I I

|Sociedades de Garantia | | |[No contesta | |

|Reciproca (SGR) | | | | |

|Fondo Comun de inversion. | | |[No contesta | [

|Futuros. | | |[No contesta | [

[Otra ..o | | | | |
3° PARTE:

9) ¢ Usted cree que el crecimiento de una empresa va de la mano del financiamiento? En
definitiva ¢ Si tuviera mas dinero venderia mas?

a) Si.

b) No.

Comentario: ¢Por qué?
El consumo de venta, el nivel de ventas de nuestra empresa depende
exclusivamente del nivel de gente. Esto es debido a que nos encontramos situados en
una ciudad turistica.

10) Para obtener financiamiento externo, ¢ Qué consideraria mas importante?
a) La tasa de interés.
b) Los plazos de pago.
c) La obtencién de un periodo de gracia.
d) La credibilidad de la institucion.
e) Los requisitos contables exigidos.
f) Futuro econémico de nuestro pais. (Esto es importante para todo tipo de empresa)
g) La garantia necesaria.



h) Otro aspecto..........cooevveiiiiiiiiininnen

11) Si obtuviera lo buscado en la opcién anterior: ¢ Se endeudaria en la actualidad?
a) Si.
b) No.
¢Por qué? No Contesta.
Considero que aun no estan dadas las pautas y los intereses no son accesibles.

12) A modo general ¢ Cudl seria el motivo por el que se endeudaria?
a) Cumplir con obligaciones a corto plazo.
b) Por ser la Unica opcion que tiene para cumplir con la operatoria habitual de su
empresa.
¢) Mantenerse en el negocio.
d) Sobrevivir a los tiempos actuales.
e) Crecer.

13) A modo particular ¢Qué necesitaria financiar?
a) Operatoria diaria de su empresa.
b) Apertura de un nuevo negocio, local, sucursal.
c) Refaccion de las instalaciones actuales.
d) Exportacion o Importacion de productos.
e) Compra de nueva Maquinaria o Tecnologia.
f) Refaccion de las maquinarias o tecnologia actual.
g) Pago de salarios.
h) Pago de compras a proveedores.
i) Cancelacién de deuda en general.
i) Ampliacién el nivel de produccion.
k) Ampliacion del capital de trabajo.
[) Desarrollo de un nuevo proyecto diferente al habitual.
[10) O 1 £ N PP

14) En alguna oportunidad, ¢ Intentd acceder a algun tipo de financiamiento y no pudo lograrlo?
a) Si.
b) No.

¢ Por qué razon piensa que fue?
Por no haberlo intentado. Hasta este momento no hemos pedido créditos
bancarios.



15) Si se quedara sin dinero, donde acudiria primero en su busqueda.

a) Giro en descubierto Bancario.

b) Crédito Bancario a corto plazo

c) Crédito Bancario a largo plazo.

d) Emisién de Cheques pago diferido.

e) Suspension de ventas a crédito.

f) Aumento de las ventas a crédito.

g) Venta de mercaderia a menor precio.

h) Aumento de Precios.

i) No pago de salarios.

J) Aumento de salarios para poder vender mayores cantidades.
k) No pago de impuestos.

[) Compraria en menores cantidades.
m) Compraria en mayores cantidades, intentando abonar en mayores plazos.
n) Aumentaria la seguridad de sus cobranzas.

0) Buscaria un aporte externo de un Socio inversor.

p) Buscaria apoyo externo de Asociaciones empresarias y/o gremiales de su

sector.

q) Buscaria apoyo de su Municipio.

r) Emitiria Obligaciones Negociables.

s) Ingresaria en un Fideicomiso Financiero.

t) Ingresaria en un Fondo Comun de Inversion.

V) Otra OPCION ...vvveie e e e

4° PARTE:

16) ¢ Mencione tres aspectos POSITIVOS y NEGATIVOS que encuentra al endeudarse? ¢Le
produce “ahogo financiero” ?

|Positivos

|Negativos |

|* No encuentro ningin aspecto |* Alta presion tributaria. En [

|positivo.

|especial el IVA al 21% me parece muy)|
|alto deberia ser del 10% o del 7% |
|como es en Espafia.. |
I I
|La alicuota de los ingresos brutos |
[también es elevada.. [

17) ¢ Como cree Usted que sera en los préximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Cordoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?

Considero que hasta que no le reduzcan a las pequefias y medianas empresas la
excesiva presion tributaria, estas empresas seguiran al borde de la quiebra.



En nuestra empresa, con 25 empleados, es mayor el importe que abono en impuestos qu
lo que se paga en sueldos y esto no deberia ocurrir nunca.

18) Algun Comentario Final:
No realiz6é ninguno.



EMPRESA N° 7: PANADERIA Y CONFITERIA SAN FRANCISCO DE PAOLA (Calle
Sarmiento 198 - Ciudad de Villa Carlos Paz)

Entrevistado: DANIEL AYVAZIAN

1° PARTE:

1) La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, a través de la
resolucién 675/2002, establece un ranking de ventas totales netas de IVA para que una
empresa sea considerada PYME. ¢ En qué ubicacién se encuentra su empresa?

[ITAMANO/SECTOR |AGROPECUARIO |INDUSTRIA'Y |COMERCIO |[SERVICIOS |
| | [IMINERIA | | |

IMICRO |$ 270.000 Anual|$900.000 Anual [$1.800.000 Anual [$ 450.000 Anual |
|[EMPRESA | [$75.000 Mens. |$ 150.000 Mens. |$37.500 Mens. |

| |$ 22.500 Mens. | | | |

|PEQUENA EMPRESA|$ 1.800.000 |$5.400.000 Anual |$ 10.800.000 Anual |$3.240.000 Anual |

| |Anual |$450.000 Mens. |$ 900.000 Mens. [$270.000 Mens. |

| |$ 150.000 Mens.| | | |

IMEDIANA EMPRESA|$10.800.000 |$43.200.000 Anual|$ 86.400.000 Anual [$21.600.000 Anual |
| |Anual | |$ 7.200.000 Mens. [$1.800.000 Mens. |

| |$ 900.000 Mens.|$3.600.00 Mens. | | |

2) ¢Cual de los siguientes hechos economicos, piensa Usted, que beneficio o beneficia a su
empresa y/o sector?
a) Asistencia financiera por parte del gobierno.
b) Subsidios impositivos.
C) Moratorias Impositivas.
d) Aumento del turismo extranjero.
e) Aumento de las exportaciones
f) Aumento del Nivel de Precios.
s)] Salida de la paridad con el ddlar.
h) Retenciones a las Exportaciones.
i) Aumento del PBI.
)] Otros ...... Ninguno de estos beneficio a nuestra empresa. A nosotros nos
beneficia el turismo nacional.
3.) ¢Qué organismos econdémicos considera usted, son los responsables de establecer las
condiciones necesarias para el acceso al crédito a nivel nacional?
a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias
d) Banco Central.
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.
) Otras ..o

El Gobierno tanto provincial como nacional son los responsables y de ellos



depende el accionar de los bancos.

4) ¢ Usted piensa que en la Actualidad, el sector donde su empresa se encuentra recibe o puede
acceder a asistencia financiera por parte del Estado Nacional, Provincial, Municipal o de
Confederaciones Empresarias?

a) Si.

b) Si, pero a costos muy altos o con requisitos inaccesibles.

¢) No, en la actualidad.

d) Nunca ha recibido.

Comentario:
En caso de ser positiva su respuesta por favor especifique el tipo de asistencia que
recibe o recibi6 su sector y la fuente de asistencia. En caso de ser negativa, por favor

indique cual deberia recibir su sector.
| [Nacion  |Provincia |Municipio  |Confederaciones|
| [ | | |Empresarias |
|Asistencia Financiera (acceso |X [X | | |
|a créditos) | | | | |
|Subsidios impositivos. |No |
| |contesta. | | | |
|Moratorias Impositivas. |No |
| |contesta. | | | |
|Subsidios Especificos. [No |
| |contesta. | | | |
|Programas que ayuden ala |No | [ | |
lintegracion de su sector.  |contesta. | | | |
|Programas que financien la  |Ver | | | |
|mano de obra (Ejemplo: PPP, |comentario.| | | |
|Volver al Trabajo). | | | | |
|Apoyo para facilitar la [No | | | |

|exportacion. |contesta. | | | |

|Reduciendo las retenciones a |No | | | |

|las exportaciones. |contesta. | | | |

I I I I I I

[Otro oo | | | | |

Estoy en desacuerdo con estos tipos de planes debido a que fomentan la vagancia
y dificultan nuestra labor a la hora de buscar personal calificado para trabajar, mas aun en
temporada de verano.

2° PARTE:

5) ¢ Cuales de las siguientes formas de financiamiento su empresa utiliza o utilizé en los dltimos
anos, para solventar sus actividades?

a) Financiamiento con Proveedores.

b) Extender los plazos de pago e intentar reducir los plazos de cobranza.

c¢) Crédito bancario a corto plazo (1 afio).

d) Crédito bancario a largo plazo (mayor a 1 afio).

e) Giro en Descubierto bancario.

f) Leasing. (Alquiler con opcion a compra)

g) Extender el pago de salarios.



h) No pago de impuestos a término, ingresando en Moratorias Impositivas.
i) Subsidios municipales o provinciales.

j) Aporte de duefios o socios.

k) Otros ...............

Utilizamos mucho el giro en descubierto bancario. Cuando se espera un aumento
de alguna materia prima, utilizamos cheque pago diferido y de esta forma compramos los
insumos (harina, grasa, etc.) a precios sin aumento y hacemos una buena diferencia que
de otro modo no podriamos hacerla.

Con los proveedores tenemos mucha confianza debido que desde hace 10 afios
gue poseemos este negocio nunca le hemos fallado y eso se nota en la gran confianza y
en el gran respaldo que nos dan. Nunca nos falta harina ni ningln tipo de insumo,
utilizamos cheques a 30 y 60 dias sin ningln drama. Esto es debido a nuestra correcta
actitud y a la buena relacién que existe entre nosotros.

6) Una de las formas tradicionales de obtener financiamiento es el sistema bancario. Mencione
tres motivos que hicieron que su empresa eligiera determinada institucion bancaria. Motivos:
- 1) Comodidad
- 2) Siempre me mantuve en el mismo banco, desde que era el Banco Israelita.
-3) Me conocen y eso es importante pues nos manejamos mucho con el giro en
descubierto.

7) Otra forma tradicional de obtener financiamiento es extender el plazo de pago a proveedores.
Su empresa ¢,Puede o podria influir en el crédito que sus proveedores le ofrecen para operar?
a) Siempre
b) Sélo algunas veces.
¢) Segun el monto de compra.
d) Segun el proveedor.
e) Nunca.

Comentario: ¢,De qué depende?
Por la trayectoria como cliente, me cuidan porque nunca les falle.

8) En los Ultimos afos, a raiz de las crisis bancarias han aparecido y/o resurgido con mayor
fuerza nuevas formas de financiamiento. ¢ De cual de ellas posee informacion? ¢ Usted cree que
su empresa podria acceder a alguna de ellas? ¢, A cual?

[TIPO DE FINANCIAMIENTO |CONOCE |NO |[ACCEDERIA |NO ACCEDERIA |

I I ICONOCE | I I
|Cheque pago diferido. |X | |X (Lo | |
| | | |utilizo con | |

| | | |frecuencia en| |

[ | | |la compra de | [

| | | linsumos par | |

I I I

|comprar sin | |



| | | laumento) | |

|Leasing (Alquiler con |X | |No contesta. | |
|opcién a compra). | | | [ |
|Prendas. | [x |No contesta. | |
|Hipotecas. | [X |[No contesta. | |
|Factoring. [ [X |No contesta. | |
|Opciones Financieras. | |X |[No contesta. | |
|Fideicomisos | [X |[No contesta. | [
|Financieros. | | | | |
|Obligaciones | [X |[No contesta. | [
|Negociables. | | | | |
|Certificado de Deposito. | |X |No contesta. | |
|(warrant) I I I I I
|Sociedades de Garantia | |X |No contesta. | |
|Reciproca (SGR) | | [ | |
|Fondo Comun de | [X |[No contesta. | |
linversion. | | | | |
|Futuros. | |x |[No contesta. | |
|Otro............. | [ | | |

3° PARTE:

9) ¢ Usted cree que el crecimiento de una empresa va de la mano del financiamiento? En
definitiva ¢,Si tuviera mas dinero venderia mas?

a) Si.

b) No.

Comentario: ¢,Por qué?...................
Por mas que arregle el negocio o que cambie las instalaciones o agrande el local,
las ventas no aumentarian. Venderia mas si vendria mas gente a Carlos Paz.

10) Para obtener financiamiento externo, ¢ Qué consideraria mas importante?

a) La tasa de interés.

b) Los plazos de pago.

c) La obtencibn de un periodo de gracia. (De un afo de plazo,
aproximadamente.)

d) La credibilidad de la institucion.

e) Los requisitos contables exigidos.

f) Futuro econdmico de nuestro pais.

g) La garantia necesaria.

h) Otro aspecto...........cccovvieiiiiinennns

11) Si obtuviera lo buscado en la opcion anterior: ¢ Se endeudaria en la actualidad?
a) Si.
b) No.

¢ Por qué?



No en la actualidad, No creo en los gobernantes, las reglas del entorno no son
claras. Quedas pagando siempre, como lo que pas6 con los bancos en el 2001.

12) A modo general ¢ Cual seria el motivo por el que se endeudaria?
a) Cumplir con obligaciones a corto plazo.
b) Por ser la Unica opcién que tiene para cumplir con la operatoria habitual de su
empresa.
c) Mantenerse en el negocio.
d) Sobrevivir a los tiempos actuales.
e) Crecer.

13) A modo particular ¢Qué necesitaria financiar?

a) Operatoria diaria de su empresa.

b) Apertura de un nuevo negocio, local, sucursal.

c¢) Refaccion de las instalaciones actuales.

d) Exportacion o Importacion de productos.

e) Compra de nueva Maquinaria o Tecnologia.( Remodelaria el local, la gente
se cansa de verlo siempre igual y desde hace 10 afos que no lo
reformamos)

f) Refaccion de las maquinarias o tecnologia actual.

g) Pago de salarios.

h) Pago de compras a proveedores.

i) Cancelacion de deuda en general.

j) Ampliacion el nivel de produccion.

k) Ampliacion del capital de trabajo.

[) Desarrollo de un nuevo proyecto diferente al habitual.

M) OUrA et e e e e e e

14) En alguna oportunidad, ¢ Intent6é acceder a algun tipo de financiamiento y no pudo lograrlo?
a) Si.
b) No.

¢ Por qué razon piensa que fue?
Muchas trabas en ciertos lados y en otros no. Hay incertidumbre.

15) Si se quedara sin dinero, donde acudiria primero en su basqueda.
a) Giro en descubierto Bancario.
b) Crédito Bancario a corto plazo
c) Crédito Bancario a largo plazo.



d) Emisién de Cheques pago diferido.
€) Suspension de ventas a crédito.
f) Aumento de las ventas a crédito.
g) Venta de mercaderia a menor precio.
h) Aumento de Precios.(NO es posible, existe demasiada competencia)
i) No pago de salarios.
j) Aumento de salarios para poder vender mayores cantidades.
k) No pago de impuestos.
l) Compraria en menores cantidades.
m) Compraria en mayores cantidades, intentando abonar en mayores plazos.
n) Aumentaria la seguridad de sus cobranzas.
0) Buscaria un aporte externo de un Socio inversor.
p) Buscaria apoyo externo de Asociaciones empresarias y/o gremiales de su Sector.
g) Buscaria apoyo de su Municipio.
r) Emitiria Obligaciones Negociables.
s) Ingresaria en un Fideicomiso Financiero.
t) Ingresaria en un Fondo Comun de Inversion.

U) Otra OpCioN .......cooviini it e e
4° PARTE:

16) ¢ Mencione tres aspectos POSITIVOS y NEGATIVOS que encuentra al endeudarse? ¢lLe
produce “ahogo financiero” ?

|Positivos |[Negativos |

I I I

|* La pesificacion a $1,40 me |* Los cambios bruscos e inesperados|
|beneficié debido a que estaba  |en el gobierno. |
|endeudado con un crédito parala | |

|reforma de mi casa. | |

17) ¢ Como cree Usted que sera en los proximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Cérdoba? ¢y en el pais? ¢, de qué va a depender?

Depende si el gobierno se puede mantener, si no vendra otro. Es preferible uno
malo conocido que un gobierno bueno por conocer.

18) Algun Comentario Final:
Ninguno.



EMPRESA N° 8 : HOTEL MONTECATINI. (Ciudad de Villa Carlos Paz)

Entrevistado: PABLO S. LOPEZ.

1° PARTE:

1) La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, a través de la
resolucién 675/2002, establece un ranking de ventas totales netas de IVA para que una
empresa sea considerada PYME. ¢ En qué ubicacién se encuentra su empresa?

[ITAMANO/SECTOR |AGROPECUARIO |INDUSTRIAY  |COMERCIO |SERVICIOS |
| | [IMINERIA | | |

[IMICRO |$ 270.000 Anual|$900.000 Anual |$1.800.000 Anual |$ 450.000 Anual |
|[EMPRESA | |$75.000 Mens.  |$ 150.000 Mens. |$ 37.500 Mens. |

| |$ 22.500 Mens. | | | |

|PEQUENA EMPRESA|$ 1.800.000 |$5.400.000 Anual |$ 10.800.000 Anual |$3.240.000 Anual |
| |Anual |$450.000 Mens. |$900.000 Mens. |$270.000 Mens. |

| |$ 150.000 Mens.| | | |

|[MEDIANA EMPRESA|$10.800.000 |$43.200.000 Anual|$ 86.400.000 Anual [$21.600.000 Anual |
| |Anual | |$ 7.200.000 Mens. [$1.800.000 Mens. |

| |$ 900.000 Mens.|$3.600.00 Mens. | | |

2) ¢Cudl de los siguientes hechos econémicos, piensa Usted, que benefici6 o beneficia a su
empresa y/o sector?

a) Asistencia financiera por parte del gobierno.

b) Subsidios impositivos.

¢) Moratorias Impositivas.

d) Aumento del turismo extranjero.

e) Aumento de las exportaciones

f) Aumento del Nivel de Precios.

g) Salida de la paridad con el délar.

h) Retenciones a las Exportaciones.

i) Aumento del PBI.

j) Otros

3) ¢Qué organismos econdémicos considera usted, son los responsables de establecer las
condiciones necesarias para el acceso al crédito a nivel nacional?
a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.
c¢) Entidades Bancarias.
d) Banco Central.
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales. (Son los que manejan todo.)
N) Otras ...



4) ¢ Usted piensa que en la Actualidad, el sector donde su empresa se encuentra recibe o puede
acceder a asistencia financiera por parte del Estado Nacional, Provincial, Municipal o de
Confederaciones Empresarias?

a) Si.

b) Si, pero a costos muy altos o con requisitos inaccesibles.
¢) No, en la actualidad.

d) Nunca ha recibido.

Comentario:

En caso de ser positiva su respuesta por favor especifique el tipo de asistencia que
recibe o recibi6 su sectory la fuente de asistencia. En caso de ser negativa, por favor
indique cual deberia recibir su sector.

[Nacion |Provincia |Municipio |Confederaciones |
| | | |Empresarias |

|Asistencia Financiera (acceso |[No | | | |
|a créditos) |contesta. | | | |
|Subsidios impositivos. | [X |X | |

|(A nivel |(Acden | |
|Provincial. |Carlos Paz | [
|En Rentas, |lo que se | |
[son muy |pagade | |
|elevados) |[Comercio e | |
| |Industria, | |

| |es demasiado| |

I
I
I
I
I
I
I
I I lalto) | I

|Moratorias Impositivas. [No | | [ |

|contesta.| | | |

|Subsidios Especificos. [No | | | |

|contesta.| | | |

|Programas que ayuden ala |No | | | |
lintegracion de su sector.  |contesta.| | | |
|Programas que financien la  |No | | | |
|mano de obra (Ejemplo: PPP, |contesta.| | | |
|Volver al Trabajo). | | | | |

|Apoyo para facilitar la [No | | | |
|exportacion. |contesta.| | | [
|Reduciendo las retenciones a |No [ | | |
|las exportaciones. |contesta. | | | |

[OtrO e [No [ | |

|contesta.| | | |

2° PARTE:

5) ¢ Cuales de las siguientes formas de financiamiento su empresa utiliza o utilizé en los dltimos
afios, para solventar sus actividades?

a) Financiamiento con Proveedores.

b) Extender los plazos de pago e intentar reducir los plazos de cobranza.
c) Crédito bancario a corto plazo (1 afo).

d) Crédito bancario a largo plazo (mayor a 1 afio).

e) Giro en Descubierto bancario.



f) Leasing. (Alquiler con opcién a compra)
g) Extender el pago de salarios.
h) No pago de impuestos a término, ingresando en Moratorias Impositivas.
i) Subsidios municipales o provinciales.
j) Aporte de duefios o socios. (NO) debido a que no lo permiten los
estatutos.
1 T 11 0 T

6) Una de las formas tradicionales de obtener financiamiento es el sistema bancario. Mencione
tres motivos que hicieron que su empresa eligiera determinada institucion bancaria. Motivos:
- No trabajamos con créditos bancarios.

7) Otra forma tradicional de obtener financiamiento es extender el plazo de pago a proveedores.
Su empresa ¢,Puede o podria influir en el crédito que sus proveedores le ofrecen para operar?

a) Siempre.

b) Sdélo algunas veces.

c) Segun el monto de compra.

d) Segun el proveedor.

e) Nunca.

Comentario: ¢,De qué depende?
Compramos mercaderias en pocas cantidades, debido a que de esta forma
podemas controlar que no haya faltantes.

8) En los Ultimos afos, a raiz de las crisis bancarias han aparecido y/o resurgido con mayor
fuerza nuevas formas de financiamiento. ¢ De cual de ellas posee informacion? ¢ Usted cree que
su empresa podria acceder a alguna de ellas? ¢A cual?

|TIPO DE FINANCIAMIENTO |[CONOCE |NO |[ACCEDERIA  |[NO ACCEDERIA |

I I |CONOCE | I I

|Cheque pago diferido.  |X | [No contesta | |

|Leasing (Alquiler con  |X | [No contesta | |

|opcién a compra). | | | | |

|Prendas. |X | |No contesta | |

|Hipotecas. |X | |No contesta | |

|Factoring. | | |No contesta | |

|Opciones Financieras.  |X | [No contesta | |

|Fideicomisos Financieros. | | INo contesta | |

|Obligaciones Negociables. | [ |No contesta | |

|Certificado de Depdsito. | | |[No contesta | |

|(warrant) I I I I I

|Sociedades de Garantia | | |No contesta | |

|Reciproca (SGR) [ | | | |

|Fondo Comun de inversién. | | |No contesta | [

|Futuros. [ | |[No contesta | [

[Otra ..o | | | | |
3° PARTE:

9) ¢ Usted cree que el crecimiento de una empresa va de la mano del financiamiento? En



definitiva ¢, Si tuviera mas dinero venderia mas?
a) Si.
b) No.

Comentario: ¢ Por qué?
Porque tendria mayor flexibilidad de presupuesto en publicidad, promocién del
hotel y brindaria mayores servicios, tanto para el turismo estudianti como para el
particular.

10) Para obtener financiamiento externo, ¢ Qué consideraria mas importante?
a) La tasa de interés.
b) Los plazos de pago.
c) La obtencién de un periodo de gracia.
d) La credibilidad de la institucion.
e) Los requisitos contables exigidos.
f) Futuro econdmico de nuestro pais. (lamentablemente no lo conocemos, no se
puede saber que pasara de aca a cinco o diez afios)
g) La garantia necesaria.
h) Otro aspecto...........ccoviiiiiiiiiin s

11) Si obtuviera lo buscado en la opcién anterior: ¢ Se endeudaria en la actualidad?
a) Si.
b) No.
¢Por qué?
En nuestro pais no tenemos garantias de un proceso econdmico estable.

12) A modo general ¢ Cual seria el motivo por el que se endeudaria?
a) Cumplir con obligaciones a corto plazo.
b) Por ser la Unica opcidn que tiene para cumplir con la operatoria habitual de su
empresa.
c) Mantenerse en el negocio.
d) Sobrevivir a los tiempos actuales.
e) Crecer.

13) A modo particular ¢Qué necesitaria financiar?
a) Operatoria diaria de su empresa.
b) Apertura de un nuevo negocio, local, sucursal.
c) Refaccion de las instalaciones actuales.
d) Exportacion o Importacion de productos.



e) Compra de nueva Maquinaria o Tecnologia.
f) Refaccion de las maquinarias o tecnologia actual.
g) Pago de salarios.
h) Pago de compras a proveedores.
i) Cancelacion de deuda en general.
j) Ampliacién el nivel de produccion.
k) Ampliacion del capital de trabajo.
I) Desarrollo de un nuevo proyecto diferente al habitual.
0] 1 ] - U

14) En alguna oportunidad, ¢ Intenté acceder a algun tipo de financiamiento y no pudo lograrlo?
a) Si.
b) No.

¢ Por qué razon piensa que fue?
Por no haber solicitado financiamiento alguno.

15) Si se quedara sin dinero, donde acudiria primero en su busqueda.
a) Giro en descubierto Bancario.
b) Crédito Bancario a corto plazo
c) Crédito Bancario a largo plazo.
d) Emisién de Cheques pago diferido.
e) Suspension de ventas a crédito.
f) Aumento de las ventas a crédito.
g) Venta de mercaderia a menor precio.
h) Aumento de Precios.
i) No pago de salarios.
J) Aumento de salarios para poder vender mayores cantidades.
k) No pago de impuestos.
[) Compraria en menores cantidades.
m) Compraria en mayores cantidades, intentando abonar en mayores plazos.
n) Aumentaria la seguridad de sus cobranzas.
0) Buscaria un aporte externo de un Socio inversor.
p) Buscaria apoyo externo de Asociaciones empresarias y/o gremiales de su
sector.
q) Buscaria apoyo de su Municipio.
r) Emitiria Obligaciones Negociables.
s) Ingresaria en un Fideicomiso Financiero.
t) Ingresaria en un Fondo Comdun de Inversion.
u) Otra opcion ...... Invertiria en Promocion.

4° PARTE:
16) ¢ Mencione tres aspectos POSITIVOS y NEGATIVOS que encuentra al endeudarse? ¢lLe



produce “ahogo financiero” ?

|Positivos |Negativos |

|* No contest6 debido a que nunca |No contesto.
|solicito financiamiento alguno. | |

17) ¢Coémo cree Usted que sera en los préximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Cordoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?
Acceder a los créditos provinciales y nacionales es medianamente facil, pero en la
actualidad el mercado no se muestra favorable con los mismos, por las tasas de
interés y por la inestabilidad en todos los aspectos de la economia nacional.

18) Algun Comentario Final:
No realiz6 ninguno.
EMPRESA N° 9: HECTOR OSCAR PERETTI: EMPRESARIO AGROPECUARIO
Productor de Trigo, soja y maiz en el norte de la provincia de Cérdoba.

Entrevistado: HECTOR OSCAR PERETTI

1° PARTE:

1) La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, a través de la
resolucion 675/2002, establece un ranking de ventas totales netas de IVA para que una
empresa sea considerada PYME. ¢ En qué ubicacién se encuentra su empresa?

[ITAMANO/SECTOR |AGROPECUARIO |INDUSTRIAY  |COMERCIO |SERVICIOS |
| | [IMINERIA | | |

[IMICRO |$ 270.000 Anual|$900.000 Anual |$1.800.000 Anual |$ 450.000 Anual |
|[EMPRESA | |$75.000 Mens. |$ 150.000 Mens. |$ 37.500 Mens. |

| |$ 22.500 Mens. | | [ |

|PEQUENA EMPRESA|$ 1.800.000 |$5.400.000 Anual |$ 10.800.000 Anual |$3.240.000 Anual |

| |Anual |$450.000 Mens. |$900.000 Mens. |$270.000 Mens. |

| |$ 150.000 Mens.| | | |

|IMEDIANA EMPRESA|$10.800.000 |$43.200.000 Anual|$ 86.400.000 Anual |$21.600.000 Anual |
| |Anual | [$ 7.200.000 Mens. [$1.800.000 Mens. |

| |$ 900.000 Mens.|$3.600.00 Mens. | | |

2) ¢ Cual de los siguientes hechos econdmicos, piensa Usted, que beneficid6 o beneficia a su
empresa y/o sector?

a) Asistencia financiera por parte del gobierno.

b) Subsidios impositivos. (No existe.)

C) Moratorias Impositivas. (No estoy informadote que existan.)

d) Aumento del turismo extranjero.



e) Aumento de las exportaciones.
f) Aumento del Nivel de Precios.
0) Salida de la paridad con el ddlar.
h) Retenciones a las Exportaciones. (Muy contraproducente.)
i) Aumento del PBI.
)] otros ............ A nosotros lo Unico que nos beneficia es la riqueza del
suelo.
3.) ¢, Qué organismos econdmicos considera usted, son los responsables de establecer las
condiciones necesarias para el acceso al crédito a nivel nacional?
a) Gobierno Nacional. (1)
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central. (3)
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.
h) Otras ...... Banco Nacion (2)

El Gobierno Nacional y el Banco Nacion a través de las Camaras y del Banco
Central deberian establecer las condiciones necesarias y brindar créditos a las demas
entidades bancarias.

4) ¢ Usted piensa que en la Actualidad, el sector donde su empresa se encuentra recibe o puede
acceder a asistencia financiera por parte del Estado Nacional, Provincial, Municipal o de
Confederaciones Empresarias?

a) Si.

b) Si, pero a costos muy altos o con requisitos inaccesibles.

¢) No, en la actualidad.

d) Nunca ha recibido.

Comentario:
En caso de ser positiva su respuesta por favor especifique el tipo de asistencia que
recibe o recibi6 su sector y la fuente de asistencia. En caso de ser negativa, por favor

indique cual deberia recibir su sector.
| [Nacion  |Provincia |Municipio  |Confederaciones|
| [ | | |Empresarias |
|Asistencia Financiera (acceso |[No | | | |
|a créditos) |contesta. | | | |
|Subsidios impositivos. |No |
| |contesta. | | | |
|Moratorias Impositivas. |No | | | |
| |contesta. | | | |
|Subsidios Especificos. [No | | | |
| |contesta. | | | |
|Programas que ayuden ala |No | | [ [
lintegracion de su sector.  |contesta. | | | |
|Programas que financien la  |Ver | X [ [ |
|mano de obra (Ejemplo: PPP, |comentario.| | | |



|Volver al Trabajo). | | | | |
|Apoyo para facilitar la [No | | | |
|exportacion. |contesta. | | | |
|Reduciendo las retenciones a |No | | | |
|las exportaciones. |contesta. | | | |

|Otro ...... Reduccién de las | | | | |
|retenciones a las | | | [ |
|exportaciones. I | | | |

Considero importantes este tipo de medidas (PPP, Volver al Trabajo), pues nos
ayuda a tomar empleo.

2° PARTE:

5) ¢ Cuales de las siguientes formas de financiamiento su empresa utiliza o utilizé en los ultimos
afios, para solventar sus actividades?

a) Financiamiento con Proveedores.

b) Extender los plazos de pago e intentar reducir los plazos de cobranza.

c¢) Crédito bancario a corto plazo (1 afo).

d) Crédito bancario a largo plazo (mayor a 1 afo).

e) Giro en Descubierto bancario.

f) Leasing. (Alquiler con opcion a compra)

g) Extender el pago de salarios.

h) No pago de impuestos a término, ingresando en Moratorias Impositivas.

i) Subsidios municipales o provinciales.

j) Aporte de duefios o socios.

k) Otros ...............

6) Una de las formas tradicionales de obtener financiamiento es el sistema bancario. Mencione
tres motivos que hicieron que su empresa eligiera determinada institucion bancaria. Motivos:
- No es nuestro caso, no me financiaria de esta forma.

7) Otra forma tradicional de obtener financiamiento es extender el plazo de pago a proveedores.
Su empresa ¢, Puede o podria influir en el crédito que sus proveedores le ofrecen para operar?

a) Siempre

b) Sélo algunas veces.

¢) Segun el monto de compra.

d) Segun el proveedor.

e) Nunca.

Comentario: ¢,De qué depende?
Depende de la actitud de cada cliente. .

8) En los Ultimos afos, a raiz de las crisis bancarias han aparecido y/o resurgido con mayor
fuerza nuevas formas de financiamiento. ¢ De cual de ellas posee informacion? ¢ Usted cree que
su empresa podria acceder a alguna de ellas? ¢, A cual?



[TIPO DE FINANCIAMIENTO |CONOCE |NO |[ACCEDERIA |NO ACCEDERIA |

I I |CONOCE | I I

|Cheque pago diferido. |X | [X | |

|Leasing (Alquiler con |X | | [X |

|opcién a compra). | | | [ |

|Prendas. [x | | [X |

|Hipotecas. [X [ | [X |

|Factoring. | [X | | |

|Opciones Financieras. |X | | X |

|Fideicomisos [X | | [X |

|Financieros. | | | | |

|Obligaciones [X | | [X |

|Negociables. | | | | |

|Certificado de Deposito.|X | | |X |

|(warrant) I I I I I

|Sociedades de Garantia | |X | |X |

|Reciproca (SGR) | | [ | |

|Fondo Comun de [X | | [X |

linversion. | | | | |

|Futuros. |x | |Los utilizo | |

I I I |con I I

| | | |frecuencia | |

| | | |[pero no para | |

| | | |financiarme, | |

I I I sino para | I

| | | |asegurar un | |

I I I |precio | I

| | | |especifico | |

|Otro............. | [ | | |
3° PARTE:

9) ¢ Usted cree que el crecimiento de una empresa va de la mano del financiamiento? En
definitiva ¢,Si tuviera mas dinero venderia mas?

a) Si.

b) No.

Comentario: ¢,Por qué?...................
Venderia mas, alquilaria mas campos. Pero este es un mercado muy competitivo,
no es facil conseguir campos, esto es debido a que no soy propietario.

10) Para obtener financiamiento externo, ¢, Qué consideraria mas importante?
a) La tasa de interés. (2) Siempre y cuando sea razonable sino no la tarjeta
Agronegocios.
b) Los plazos de pago.
¢) La obtencion de un periodo de gracia.
d) La credibilidad de la institucion.
e) Los requisitos contables exigidos.
f) Futuro econémico de nuestro pais.
g) La garantia necesaria.
h) Otro aspecto... Tarjeta Agronegocios.



11) Si obtuviera lo buscado en la opcién anterior: ¢, Se endeudaria en la actualidad?
a) Si. (Depende)
b) No.(Depende)

¢Por qué?
Solo me endeudo hasta el 25% de mi costo de produccion y lo hago a través de
proveedores.

12) A modo general ¢ Cudl seria el motivo por el que se endeudaria?
a) Cumplir con obligaciones a corto plazo.
b) Por ser la Unica opcion que tiene para cumplir con la operatoria habitual de su empresa.
¢) Mantenerse en el negocio.
d) Sobrevivir a los tiempos actuales.
e) Crecer.

Aclaracién: Lo hago por politica impositiva, es decir por estrategia impositiva.

13) A modo particular ¢Qué necesitaria financiar?
a) Operatoria diaria de su empresa.
b) Apertura de un nuevo negocio, local, sucursal.
¢) Refaccion de las instalaciones actuales.
d) Exportacion o Importacion de productos.
e) Compra de nueva Maquinaria o Tecnologia.( Remodelaria el local, la gente se
cansa de verlo siempre igual y desde hace 10 afios que no lo reformamos)
f) Refaccién de las maquinarias o tecnologia actual.
g) Pago de salarios.
h) Pago de compras a proveedores.
i) Cancelacion de deuda en general.
j) Ampliacion el nivel de produccion.
k) Ampliacién del capital de trabajo.
[) Desarrollo de un nuevo proyecto diferente al habitual.
m) Otra ...... Insumos y Saldos de arrendamiento.

14) En alguna oportunidad, ¢ Intent6é acceder a algun tipo de financiamiento y no pudo lograrlo?
a) Si.
b) No.

¢ Por qué razon piensa que fue?
Poseo 10 (diez) proveedores y negocio con ellos.



15) Si se quedara sin dinero, donde acudiria primero en su busqueda.
a) Giro en descubierto Bancario.
b) Crédito Bancario a corto plazo
c) Crédito Bancario a largo plazo.
d) Emisién de Cheques pago diferido.
e) Suspension de ventas a crédito.
f) Aumento de las ventas a crédito.
g) Venta de mercaderia a menor precio.
h) Aumento de Precios.
i) No pago de salarios.
J) Aumento de salarios para poder vender mayores cantidades.
k) No pago de impuestos.
[) Compraria en menores cantidades.
m) Compraria en mayores cantidades, intentando abonar en mayores plazos.
n) Aumentaria la seguridad de sus cobranzas.
0) Buscaria un aporte externo de un Socio inversor. (Solo si no cubriera el 25% de
mi costo de produccidn con la financiacién con proveedores).
p) Buscaria apoyo externo de Asociaciones empresarias y/o gremiales de su Sector.
q) Buscaria apoyo de su Municipio.
r) Emitiria Obligaciones Negociables.
s) Ingresaria en un Fideicomiso Financiero.
t) Ingresaria en un Fondo Comun de Inversion.
U) Otra OPCION ...cvvieii i e e e

4° PARTE:
16) ¢ Mencione tres aspectos POSITIVOS y NEGATIVOS que encuentra al endeudarse? ¢Le
produce “ahogo financiero” ?

|Positivos |[Negativos |

|* Encuentro solo un aspecto |* No encuentro aspectos negativos. |
|positivo si la tasa interna de  |. |
|retorno es positiva. | [

17) ¢ Cémo cree Usted que sera en los proximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Cordoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?

Encuentro incertidumbre en el desconocimiento de la politica de crédito de
gobierno nacional.

18) Algun Comentario Final:

Las caracteristicas de mi negocio son las siguientes:
. No poseo personal en relacion de dependencia. (solo contratados).
. No poseo activos de maquinaria.
. Tercerizo la Siembra, Fumigacion, Trilla, es decir, los labores culturales.



. Poseo profesionales en finanzas, agronomia y contaduria.
. El transporte es propio.
. Poseo Capital liquido.



Encuesta a Profesionales



Investigacion a Profesionales:

Estas encuestas se desarrollaron desde octubre del 2004 hasta febrero del 2005.

Fueron entrevistados reconocidos profesionales de la provincia de Coérdoba, cabe aclarar
gue algunos de los consultados son profesores y/o tutores de la Universidad Empresarial Siglo 21
Estos entrevistados contestaron nueve preguntas referidas a la investigacion realizada.

El objetivo de estas entrevistas ha sido el de recabar informacion, opiniones vy
experiencias personales sobre el acceso al financiamiento empresario en el pasado, en el
presente y como vislumbraron ellos el futuro inmediato. Los encuestados han sido:

. Contadora Sra. Cristina Cadn, Presidente del Consejo Deliberante de la ciudad de Villa
Carlos Paz.

. Contadora Sra. Silvia Aisa. Ministerio de Finanzas de la Municipalidad de Cérdoba.
Profesora de la UE 21.

Contadora Sra. Mariela Camporro, Directora General del Departamento de
Presupuesto de la Municipalidad de Cérdoba. Tutora de la UE 21.

. Abogada Dra. Graciela Bercoff, ex Diputada Nacional, participante del Congreso
Nacional Constituyente en el afio 1994. Profesora de la UE 21.

. Sr. Daniel Ojeda, Gerente del Banco Francés (BBVA) sucursal N° 274 ubicada

en la ciudad de Villa Carlos Paz.

. Licenciado Sr. Nadin Argafnaraz, Presidente del IERAL. Profesor de la UE 21.

. Contador Sr. Argos Rodriguez Machado. Gerente de la Bolsa de Comercio de
Cordoba. Profesor de la UE 21.

. Contador Maximiliano Casaldi. Contaduria: Empresa Refineria del Centro S.A
. Contadora Consuela Ruiz. Ministerio de Produccién del Gobierno de Cérdoba

Encuestado N° 10: ARGOS RODRIGUEZ MACHADO: Gerente de la Bolsa de Comercio de
Cordoba.

1) Usted como profesional ¢ Como evalla el acceso al financiamiento en la actualidad en
nuestra provincia?
El acceso al financiamiento es un poco reducido aun careciendo del financiamiento



a largo plazo y a un costo razonable.

2) ¢Cual fue, segun su criterio, la mejor y la peor época de acceso al financiamiento
empresarial cordobés?
Lo mejor antes del default y lo peor después del default.

3) ¢Qué organismos econdmicos considera usted, deberian ser los responsables de
establecer las condiciones necesarias para que las empresas de nuestra provincia
pudieran acceder al crédito?

a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central.
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.
R) Otras ......oovei i
Indico a: a) Gobierno Nacional y al d) Banco Central. Como los responsables del
disefio de la politica global de financiamiento para las empresas.

4) ¢ Qué acciones deberia emprender el organismo econémico que usted selecciono en la
pregunta anterior?
En primer lugar el Gobierno Nacional debe dar las condiciones para que el pais
pueda reinsertarse nuevamente dentro del flujo internacional de crédito mediante la salida
del default, y desde alli coordinar por intermedio del BCRA una politica monetaria y de
crédito coherente.

5) Cudles considera usted, que son los mayores obstaculos que deben sortear las
empresas cordobesas para llegar a obtener financiamiento:

a) Altas tasas de interés.

b) Cortos periodos de pago.

c¢) La NO obtencién de un periodo de gracia.

d) La credibilidad de su empresa, negocio o0 emprendimiento.

e) Los requisitos contables exigidos.

f) La exigencia de mostrar como su proyecto debera generar valor
g) La garantia necesaria.

¢ Por qué razén piensa que sucede? La falta de crédito adecuado es coincidente con el
marco global en el que el pais esta inserto por lo que las lineas de crédito no pueden
ser absolutamente estables y uniformes. Para lo cual es necesario siempre garantias
adicionales o especificas que encarecen el crédito.



6) ¢Usted cree que las empresas cordobesas pueden acceder a créditos en iguales
condiciones que sus pares de Capital Federal?
a) Si.
b) No.

¢ Por qué? Buenos Aires es la principal plaza financiera del pais alli la oferta por l6gica
esta mas diversificada.

7) Si usted deberia aconsejar a un empresario la forma de financiarse ¢ Qué le aconsejaria?
Es dificil ya que habria ver en cada caso particular para evaluar correctamente las
alternativas.

8) ¢ Como cree Usted que sera en los préoximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Cordoba? ¢y en el pais? ¢de qué va a depender?
Estimo que hasta que se brinde una solucidon en el aspecto macro la situacion
internacional sera un fuerte condicionante.

9) Algiin Comentario Final:  Ninguno.
Encuestada N° 11 : Abogada GRACIELA BERCOFF: Ex Diputada Nacional.

1) Usted como profesional ¢ Como evalua el acceso al financiamiento en la actualidad en nuestra
provincia?

Lo evallo como escaso; todavia el sistema bancario no se recuperdé y el acceso al
crédito es oneroso y complejo, a lo que se debe sumar la baja calificacion que alcanzan
las empresas en general, sobre todo las Pymes.

2) ¢ Cual fue, segun su criterio, la mejor y la peor época de acceso al financiamiento empresarial
cordobés?

La mejor época es durante la década del '90, debido a la estabilidad de la moneda y
al crecimiento general de la economia.

3) ¢ Qué organismos econdmicos considera usted, deberian ser los responsables de establecer
las condiciones necesarias para que las empresas de nuestra provincia pudieran acceder al
crédito?
a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central.



e) Asociaciones Gremiales.

f) Uniones o Confederaciones Empresarias.

g) Organismos Internacionales.
R)Oras ..o,

4) ¢Qué acciones deberia emprender el organismo econdémico que usted selecciono en la
pregunta anterior?

El gobierno Nacional trazando una politica econémica y de desarrollo, de lo que
carece en la actualidad. Al no haber reglas de juego claras para la economia, se reciente
toda la actividad y por consiguiente el acceso al crédito. La provincia debe generar
programas y planes autonomos, accesibles pero con garantia suficiente de recupero.

5) Cudles considera usted, que son los mayores obstaculos que deben sortear las empresas
cordobesas para llegar a obtener financiamiento:

a) Altas tasas de interés.

b) Cortos periodos de pago.

c¢) La NO obtencién de un periodo de gracia.

d) La credibilidad de su empresa, negocio o emprendimiento.

e) Los requisitos contables exigidos.

f) La exigencia de mostrar como su proyecto debera generar valor

g) La garantia necesaria.

h) Otro aspecto............ccovvvvvineinnnnn.

¢Por qué razon piensa que sucede?
Porque aun las empresas no se recuperan de la crisis del 2001, 2002. Las que
comenzaron a producir, encuentran su capacidad de crecimiento agotada, por
obsolescencia o bien porque no pueden adquirir mejor tecnologia y equipamiento.

Ademas se ha tornado muy complejo la relaciéon de la empresa con el sector
publico (AFIP, Administracién Publica Nacional, Provincial, Municipal, etc). Al tiempo que
cada vez es mas dificil cumplir con todos los requisitos para su funcionamiento legal y
para estar en regla con las exigencias a cumplir.

Esto obstaculiza la presentacién de una empresa, sobre todo Pyme, a fines de
obtener financiamiento.

6) ¢ Usted cree que las empresas cordobesas pueden acceder a créditos en iguales condiciones
gue sus pares de Capital Federal?

a) Si.

b) No.



¢Por qué?
Porque en Capital Federal se aplican politicas de financiamiento mas accesibles;
existen mas consultoras y profesionales capaces para una mejor gestion, existe de hecho
mayor riqueza y concentracion de Capital que en el interior.

Ademas se puede ejercer mayor influencia sobre organismos, sean publicos o
privados.

7) Si usted deberia aconsejar a un empresario la forma de financiarse ¢ Qué le aconsejaria?
El financiamiento por cooperativas, 0 bancario con claras condiciones vy
garantizandolo con produccion o ganancia futura de la empresa.

8) ¢ Como cree Usted que sera en los proximos 3 afos el acceso al crédito en la provincia de
Cérdoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?

Dependera de la politica econdmica en general. Actualmente Argentina carece de
financiamiento, y eso sumado a la crisis financiera y bancaria es un factor de retraccion.
Creo que tres afos es un periodo corto para que la recuperacion del sistema financiero se
alcance.

Esta situacion empeorara, si el Estado Nacional continua con su politica de
opresién sobre los sectores de la economia y de amenazas permanentes.

9) Algiin Comentario Final:
Ninguno.



Encuestado N° 12 : DANIEL OJEDA. Gerente Banco Francés (BBVA) de la ciudad de Villa
Carlos Paz.

1) Usted como profesional ¢ Como evalua el acceso al financiamiento en la actualidad en nuestra
provincia?
En la actualidad se encuentra bastante restringido de plazos y costos.

2) ¢ Cual fue, seguln su criterio, la mejor y la peor época de acceso al financiamiento empresarial
cordobés?

La mejor época fue en el afio 1997 hasta el afio 1999; y la peor época fue a fines del
2001 hasta la actualidad.

3) ¢ Qué organismos econdmicos considera usted, deberian ser los responsables de establecer
las condiciones necesarias para que las empresas de nuestra provincia pudieran acceder al
crédito?
a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central.
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.
N) OMras ...

4) ¢ Qué acciones deberia emprender el organismo econémico que usted selecciono en la
pregunta anterior?

El Banco Central deberia emprender acciones tales como colocar encajes menores
y por parte del Gobierno Nacional regular tasas.

5) Cudles considera usted, que son los mayores obstaculos que deben sortear las empresas
cordobesas para llegar a obtener financiamiento:

a) Altas tasas de interés.

b) Cortos periodos de pago.

c¢) La NO obtencién de un periodo de gracia.

d) La credibilidad de su empresa, negocio o emprendimiento.

e) Los requisitos contables exigidos.

f) La exigencia de mostrar como su proyecto debera generar valor

g) La garantia necesaria.

h) Otro aspecto.............cooevvevineinnnnn.

¢ Por qué razon piensa que sucede?
Por la falta de credibilidad en el gobierno.



6) ¢ Usted cree que las empresas cordobesas pueden acceder a créditos en iguales condiciones
gue sus pares de Capital Federal?
a) Si.
b) No.
¢ Por qué?
Porque en Capital Federal todo es mas accesible que en las Provincias.

7) Si usted deberia aconsejar a un empresario la forma de financiarse ¢ Qué le aconsejaria?
Hoy por hoy con fondos propios, ya que el financiamiento es muy costoso y poco
accesible.

8) ¢ Como cree Usted que sera en los préximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Cordoba? ¢y en el pais? ¢de qué va a depender?

Yo creo que va ha ser mejor que en la actualidad, dependiendo mucho del manejo
a nivel pais que se este viviendo.

9) Algin Comentario Final:

Ninguno.



Encuestada N° 13 : Lic. en Economia: SILVIA AISA

1) Usted como profesional ¢ Como evalla el acceso al financiamiento en la actualidad en nuestra
provincia?

El acceso al financiamiento es bajo debido a que las condiciones de accesibilidad
son muy exigentes y a que los empresarios poseen cierta aversion al riesgo (tasas altas).

2) ¢ Cual fue, seguln su criterio, la mejor y la peor época de acceso al financiamiento empresarial
cordobés? La mejor ha sido la época de la convertibilidad debido a la previsibilidad y a
que las tasas eran accesibles.

3) ¢ Qué organismos econdmicos considera usted, deberian ser los responsables de establecer
las condiciones necesarias para que las empresas de nuestra provincia pudieran acceder al
crédito?
a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central.
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.
) Oras ...covei e,

4) ¢ Qué acciones deberia emprender el organismo econdémico que usted selecciono en la pregun
anterior?

El Banco Central deberia facilitar el acceso en funcidn del planeamiento
estratégico que formula la empresa y no en funcién de sus garantias.

5) Cudles considera usted, que son los mayores obstaculos que deben sortear las empresas
cordobesas para llegar a obtener financiamiento:

a) Altas tasas de interés.

b) Cortos periodos de pago.

c) La NO obtencion de un periodo de gracia.

d) La credibilidad de su empresa, negocio o emprendimiento.

e) Los requisitos contables exigidos.

f) La exigencia de mostrar como su proyecto debera generar valor

g) La garantia necesaria.

h) Otro aspecto..........cceevveivevennnnnnn.

¢, Por qué razén piensa que sucede?
El periodo de gracia debido a la falta de andlisis sectorial de las entidades
financieras.
La garantia necesaria debido a que exigen garantias reales que superan el 100%
del monto a otorgar.



6) ¢ Usted cree que las empresas cordobesas pueden acceder a créditos en iguales condiciones
gue sus pares de Capital Federal?
a) Si.
b) No.
¢Porqué? No expreso motivo.

7) Si usted deberia aconsejar a un empresario la forma de financiarse ¢ Qué le aconsejaria?
Actualmente a través de Fideicomisos y en general a traves del crédito bancario.

8) ¢ Como cree Usted que sera en los proximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Cordoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?

El crédito va a aumentar debido a la gran liquidez y al no acceso al crédito del
sector publico. Las tasas seguiran tendiendo a la baja.

Apareceran otros elementos que competiran con los créditos tradicionales:
capitales de riesgo.

9) Algin Comentario Final:
Hay que hacer una revision de la legislacion que rige a las entidades financieras (no las
dejan actuar libremente).
Encuestado N° 14 : Licenciado NADIN ARGANARAZ: Presidente del IERAL.

1) Usted como profesional ¢ Coémo evalla el acceso al financiamiento en la actualidad en nuestra
provincia?

La economia Argentina después de la devaluacion béasicamente ha perdido
financiamiento formal. Es una economia en donde las inversiones se han realizado, se
han financiado a través de las utilidades.

El sistema financiero no estd cumpliendo un buen rol entre los ahorristas y
quienes demandan crédito para financiar inversiones, esto se da a nivel paisy también a
nivel provincial. Este es un problema que debemos resolver para que la Nacién pueda
volver a recuperarse y que de esa manera podamos alcanzar un crecimiento adecuado.

2) ¢ Cual fue, segun su criterio, la mejor y la peor época de acceso al financiamiento empresarial
cordobés?

Durante la década del ‘90 la economia argentina financié las inversiones con
ahorro externo y con ahorro interno. La economia requirié el financiamiento externo para
alcanzar los niveles de inversién que tuvimos. Niveles de inversion que posibilitaron tener
la tasa de crecimiento que se tuvo durante la década del ‘90, esta fue la mejor época de
financiamiento.

Hubo un quiebre en el ‘95 - ‘96 donde una porcibn cada vez mayor de
financiamiento externo fue al financiamiento del sector publico. Aqui el sector publico
comienza a jugar un rol importante (negativo) no sélo que absorbe parte del
financiamiento interno sino que parte del financiamiento externo viene a financiar el



déficit fiscal. Esto detona en el 2001 con la declaraciéon del “default”.

La peor época es la “pos devaluacion”: por devaluar y por declarar el default, por ende el

pais no tiene ningun tipo de reputacién como para que le sigan prestando y sigan confiando
él.

Ni pensar en tener financiamiento genuino del lado internacional, ni del lado interno con
un sistema bancario muy comprometido fruto de la devaluacién, de la pesificacion asimétrica,
etc. Todo esto nos llevé a vivir en una economia de cash, quien quiere invertir lo hace con
financiamiento con capital propio y quien no, no invierte.

3) ¢, Qué organismos econdmicos considera usted, deberian ser los responsables de establecer
las condiciones necesarias para que las empresas de nuestra provincia pudieran acceder al
crédito?
a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central.
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.
N) OMras ...

El gran responsable es la politica macroecondmica: la politica macro que lleva
adelante el gobierno nacional (politica fiscal y politica monetaria) es decir depende del
ordenamiento macro que se le de al pais y de la “sefial” que eso genera hacia otros
agentes econdmicos para que el crédito se restituya ya sea en forma externa o interna.

4) ¢ Qué acciones deberia emprender el organismo econdémico que usted selecciono en la
pregunta anterior?

Concretamente Cérdoba tiene programas de subsidio a la tasa de interés donde el
gobierno pone parte de la tasa, de modo tal que la tasa de interés que paga la empresa es
una tasa mas baja que la del mercado, estas son formas de subsidiar. A medida que estos
subsidios sean transparentes y explicitos, es una politica activa que el gobierno de
Codrdoba lleva adelante y que ayuda a contribuir a la actividad econémica.

Cuando hablé de gobierno nacional, hablé de politica monetaria, con lo cual
incorporé al Banco Central. Este marco tiene que generar el incentivo para que las
entidades bancarias funcionen de manera correctay funcionen en pro del aumento del
crédito al sector privado para que la economia empiece a levantar, esto por el lado de la
oferta.

Por el lado de la demanda, el mismo marco macroeconomico te va a determinar las
mismas expectativas que tengan los agentes en funcion de la sefial que vas dando con la
politica econdmica, esto te va a posibilitar que haya demanda de crédito. Porque si vos no
tenés la seguridad juridica en un pais por mas que tengas oferta de crédito quiza tu
demanda sea muy baja.



El escenario macro o el marco econémico que se termine delineando, te va a
incidir tanto por el lado de la oferta de crédito como por el lado de la demanda de crédito.

Si vos tenés un proyecto rentable y necesitas financiamiento vas a demandar
financiamiento y si tenés la oferta de crédito, fantastico, se arma la simbiosis que lleva a
un circulo virtuoso.

5) Cudles considera usted, que son los mayores obstaculos que deben sortear las empresas
cordobesas para llegar a obtener financiamiento:

a) Altas tasas de interés.

b) Cortos periodos de pago.

c¢) La NO obtencién de un periodo de gracia.

d) La credibilidad de su empresa, negocio o emprendimiento.

e) Los requisitos contables exigidos.

f) La exigencia de mostrar como su proyecto debera generar valor

g) La garantia necesaria.

h) Otro aspecto...Que el marco macro sea creible.

i) Otro aspecto... Incentivos a la formalizacion de la economia.

¢Por qué razon piensa que sucede?
En la medida que tengamos proyectos rentables en el largo plazo, demostrables en
funcion del marco econdmico que tenga Argentina, por ejemplo:

Tengo un proyecto de inversidon que tiene una tasa de rentabilidad interesante, pero tengc
la expectativa de que en cualquier momento van a cambiar las condiciones, van a cambiar €
marco en el cual hice la inversion y esa tasa en vez de ser la que tenia, pasa a ser mucho mas b
y la inversion mia pasa a ser inviable. Inverti capital en eso y perdi, es fundamental que esto nc
ocurra.

Uno debe planificar su inversidn en un pais razonablemente ordenado y con una
vision de futuro determinada. Entonces, los obstaculos mas importantes se van a sortear
en la medida en que esas sefiales econdmicas que sean fruto de las politicas economicas
vaya para adelante.

Yendo a nivel micro un obstaculo muy importante que tienen sobre todo las Pyme
es la informalidad: el pais tiene un grado de informalidad muy grande, tenemos un
incumplimiento tributario del orden del 50%, el empleo informal en la argentina ronda un
45 0 48% y cuando vos estas en la informalidad no podés ira un banco a pedir crédito,
porque no tenés que mostrar. La informalidad se maneja basicamente con cash.

Para mi el principal desafio que tiene la economia argentina es generar
condiciones y el incentivo para que las empresas retornen a la formalidad. Necesitas
tener una economia formal, porque esa economia formal es la que te va a posibilitar
mover la rueda. En la medida que vos tengas un monton de empresas informales no van a



poder pedir crédito por mas que exista oferta de crédito. La informalidad perjudica a las
mas pequefias que no tienen cash, ni capital propio para moverse, por ahi una gran
empresa que es formal toma crédito.

Si después de arreglar el tema de la deuda externa, comienzan a creer de nuevo en nuest
pais desde afuera, esta gran empresa formal, con una buena reputacion, que maneja un but
volumen, va a poder tomar crédito internacional, en cambio una pequefia no podra hacerlo,
teniendo que ir al mercado nacional y para eso tiene que estar formalizada.

6) ¢ Usted cree que las empresas cordobesas pueden acceder a créditos en iguales condiciones
gue sus pares de Capital Federal?

a) Si.

b) No.

¢Por qué?
Hace varios afios, en un trabajo que tuvimos la oportunidad de hacer, uno podia
corroborar como el ahorro que el pais generaba en el interior de alguna manera se
terminaba canalizando en créditos en Capital Federal.

Yo soy un enamorado de los incentivos y esto es una cuestion de cuales son los
incentivos y las reglas de juego que vos generas.

Si vos tenés una obra en una regiéon determinada del pais, pero no tenés en esa
region proyectos rentables, no vas a tener demanda de crédito, entonces los bancos que
estan ahi a ese ahorro que captan lo va a mandar a donde haya demanda de crédito.

Hoy el pais con el cambio de precios relativos que ha tenido “post devaluacion” esta
teniendo un auge importante en las economias regionales que son, de mantenerse ciertas
condiciones, las que van a traccionar la inversion en la Argentina. Hoy lo rural ha pasado
a ser mucho mas importante de lo que era antes.

Hoy si hay que tomar crédito, es el sector rural que esta demandando crédito, porque
es el que tiene una tasa de rentabilidad o una expectativa de tasa de rentabilidad
importante, esto creo que en algin momento se dio y tiene que ver con los precios
relativos que la economia genere.

No es una cuestion de discrecionalidad de que alguien obligue o de que alguien

penalice al interior del pais, no lo veo por ese lado.

7) Si usted deberia aconsejar a un empresario la forma de financiarse ¢ Qué le aconsejaria?
Lo primero, tiene que tener un proyecto de inversién viable y creible de que es
viable (esto es lo esencial).

En Argentina nos falta, mas bien en las Pymes, avanzar mucho en materia de



generar estudios de factibilidad y que eso motorice, 0 sea, si vos tenés una idea, tenés un
proyecto, demostramelo que es bueno.

Porque la concepcion del crédito e la Argentina ha estado ligada a la garantia real,
no importa el proyecto que tengas sino el respaldo que tenés. Esa vision tiene que ir
cambiando hacia una visién combinada o al menos en principio, donde el proyecto que
VOS tengas, tenga un peso no menor en la decisién y no sélo lo que vos tenés. Para mi es
clave eso, tener un proyecto de inversion y encontrar cuales son los mecanismos de
financiamiento mas adecuados.

Aca quiero destacar que “Muchos subsidios, muchas politicas activas de financiamiento
llevadas adelante por el gobierno nacional muchas veces no llegan al interior, entonces el
empresario del interior tiene que mejorar su busqueda de informacion. Muchas veces una
empresa radicada en una actividad en el interior de la provincia de Cérdoba o en el
interior de la provincia de Catamarca, ni se enteré que a nivel nacional hay tal crédito, con
tal subsidio para financiar su actividad.

Ese es un problema del gobierno nacional y si esas son las reglas de juego, un
empresario Pyme va a tener que estar mucho mas atento a eso.

8) ¢ Cémo cree Usted que sera en los proximos 3 afos el acceso al crédito en la provincia de
Cérdoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?

El tema del default va a ser muy importante, Argentina segin nuestro analisis,
requiere el recupero de un nivel de inversibn mayor al que hoy tenemos, como algo clave
para poder crecer.

Si en los proximos tres afos Argentina lograra salir del default con un nivel de
aceptacion razonable para el mundo, si en enero del 2005 podemos sentarnos y acordar
con el FMI un buen programa, comenzaremos abrir la puerta a una recuperacion de la
reputacion y consecuentemente a fondos internacionales para financiar actividades en la
Argentina o directamente para invertir en nuestro pais (por supuesto si cumplimos con lo
gue prometemos).

La clave va a pasar por no volver a cometer los mismos errores que cometimos, es
decir el financiamiento tendra que ir al sector privado y el sector publico tendra que
mantener esta politica de superavit que esta manteniendo, no solo porque tiene que pagar
deudas sino como una politica.

El la Argentina hemos estado acostumbrados que el sector publico desplace al
sector privado del crédito y hoy no lo esta haciendo. En el dltimo afio (2004) el aumento
de depdsitos que ha tenido nuestro pais basicamente lo aplica el sector publico, quizas
esa no sea una cuestion sostenida en el tiempo, pero va a ser clave que no desplace mas
al sector privado y que el crédito que haya sea para este Ultimo y que este sector, el
privado, invierta en lo mas rentable, esa es mi expectativa.

Un escenario pesimista, seria un escenario donde Argentina no logra cerrar un
acuerdo con la deuda, no arregla con el fondo, lo que complicaria la cuestion del



financiamiento externo y Argentina en ese caso, va a seguir dependiendo de su ahorro
interno y podra invertir hasta donde su ahorro interno le permita, esa es mi vision.

9) Algiin Comentario Final:

Ninguno.



Encuestada N° 15 : Contadora MARIELA CAMPORRO: Directora de Presupuesto de la
Municipalidad de Cérdoba.

1) Usted como profesional ¢ Coémo evalla el acceso al financiamiento en la actualidad en nuestra
provincia?

Lo evalu6 con bajas posibilidades para empresas que no cuenten con carpetas de
créditos formalizadas.

Las empresas que si las poseen, son cuidadosas de tomar créditos.

2) ¢ Cual fue, segun su criterio, la mejor y la peor época de acceso al financiamiento empresarial
cordobés?

La mejor época fue entre 1993 y 1999 y la peor fue la anterior a 1991 y entre el afio
2002 y el 2003.

3) ¢Qué organismos econdémicos considera usted, deberian ser los responsables de establecer
las condiciones necesarias para que las empresas de nuestra provincia pudieran acceder al
crédito?
a) Gobierno Nacional 4.
b) Gobierno Provincial. 5
c) Entidades Bancarias 1.
d) Banco Central. 2
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias. 3
g) Organismos Internacionales.
R) Otras ......oovei i

4) ¢ Qué acciones deberia emprender el organismo econémico que usted selecciono en la
pregunta anterior?

Regular el acceso al crédito, control de gastos y monitoreo de las tasas de interés.

Otras acciones a emprender son: revisar las normas, generar las condiciones
adecuadas para que rijan las tasas de interés internacionales.

Controlar el accionar de las organizaciones bancarias y establecer lineas de prestamos
en funcion de proyectos y garantias y no sélo de garantias.

5) Cudles considera usted, que son los mayores obstaculos que deben sortear las empresas
cordobesas para llegar a obtener financiamiento:

a) Altas tasas de interés. 1

b) Cortos periodos de pago. 6

c) La NO obtencién de un periodo de gracia. 7

d) La credibilidad de su empresa, negocio o emprendimiento. 2

e) Los requisitos contables exigidos. 5

f) La exigencia de mostrar como su proyecto debera generar valor. 3



g) La garantia necesaria. 4
h) Otro aspecto... Legalidad requerida.
i) Otro aspecto... Exigencias Formales.

¢ Por qué razon piensa que sucede?
Por la necesidad de resguardo que necesitan las entidades bancarias.

6) ¢ Usted cree que las empresas cordobesas pueden acceder a créditos en iguales condiciones
gue sus pares de Capital Federal?

a) Si.

b) No.

¢Por qué?
En general en similares condiciones. En Buenos Aires se ofrecen mayor cantidad
de créditos de fomento por parte del gobierno y de organizaciones internacionales.

7) Si usted deberia aconsejar a un empresario la forma de financiarse ¢ Qué le aconsejaria?
Que acceda a créditos no tradicionales como de emision de titulos de deuda y el
uso de otras herramientas como el warrant, factoring, etc.

8) ¢ Cémo cree Usted que sera en los proximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Cérdoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?

Similar al actual, de mantenerse las condiciones es de esperar bajas en las tasas y
mayor oferta de créditos.

Si la situacion empeorara, no habra oferta de dinero.
9) Algiin Comentario Final:

Seguimos siendo un pais de riesgo. Lo que creo es que a nivel empresarial influye en la
decision de tomar créditos, como en los plazos de endeudamiento.



Encuestada N° 16 : Contadora CRISTINA CAON: Presidenta del Consejo Deliberante de la
Ciudad de Villa Carlos Paz.

1) Usted como profesional ¢ Coémo evalla el acceso al financiamiento en la actualidad en nuestra
provincia?

Yo creo que son dos situaciones diametralmente opuestas, hasta el 2001 una
actitud al financiamiento en general ofrecido hacia las empresas y desde el 2002 otra
actitud totalmente opuesta.

Hasta el 2001 el crédito era relativamente accesible sobre todo ante el hecho de la
posibilidad de pago posterior. Creo que era un financiamiento en cuanto a la modalidad
sumamente accesible y luego ante el escape del délar, “no” era la respuesta mas
escuchada.

Creo que en este afio 2004 hay una cierta flexibilizacion en cuanto a este tema pero con ut
cierto ayornamiento al corto plazo, pues a largo plazo existen préstamos con cladsula dolar
o tasa libre lo que crea temor en los inversionistas.

Entonces se hace accesible la "modalidad” del crédito con tasas relativamente
accesibles, pero si se torna poco accesible por el hecho de los plazos, esto es por el
miedo de los inversionistas al largo plazo debido a los cambios de nuestra economia
nacional que es, como todos conocemos de caracter ciclica.

Estamos como en un status quo, en este momento, no tenemos previsibilidad de lo que va
a suceder a ciencia cierta con el dolar, porque no se denotan politicas de crecimiento,
mas que de crecimiento, politicas de desarrollo general de la economia o del pais en
general.

Entonces creo que hay accesibilidad, creo que hay tasas coherentes al ayornamiento pert
hay un miedo particular en cuanto a largos plazos tanto desde la banca, ya sea oficial o
privada, como del demandante al financiamiento. Esto no hace que se torne no
inaccesible sino poco utilizable.

2) ¢ Cual fue, segun su criterio, la mejor y la peor época de acceso al financiamiento empresarial
cordobés?

Hasta el 2001 fue demasiado light, con muchos créditos incobrables. Entre el 2002
y el 2004 acceso con muchas trabas.

Considero que si hoy hay un acceso restringido al financiamiento es porque hay
muestras poco claras de la posibilidad de un crecimiento econdmico, de un desarrollo
econdmico en el pais porque la determinacion de politicas no esta siendo la que deberia
ser.

3) ¢ Qué organismos econdmicos considera usted, deberian ser los responsables de establecer



las condiciones necesarias para que las empresas de nuestra provincia pudieran acceder al
crédito?
a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central. ( que depende indudablemente del Gobierno Nacional)
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.
R) Oras ..o,

Las determinaciones en general no las toma el gerente de un banco o la
corporacién duefia del banco o en el caso de una banca oficial el gobierno que
corresponda. Sino que la determinacion es tomada por el ente generador que es el Banco
Central de la Republica Argentina, que depende indudablemente del gobierno Nacional.

Pero la accesibilidad al crédito vista desde el demandante del financiamiento, tiene
gue estar provista por el gobierno de cada lugar a través de las “politicas de desarrollo”
de cada lugar.

Hay bancos que en determinados lugares poseen accesos mas faciles al crédito y en
otros lugares no, debido que la condicion econémica de ese lugar esta indicando otra
tematica a seguir.

Si bien las normas generales deben depender del gobierno nacional estableciendo
los lineamientos generales, esto no implica que los gobiernos provinciales y locales no
apuesten a politicas de desarrollo de cada lugar, que hagan al desarrollo econémico de
ese lugar.

4) ¢Qué acciones deberia emprender el organismo econdémico que usted selecciono en la
pregunta anterior?

Nuestro pais, es decir nuestro pueblo y nuestros gobernantes estan tomando una
nueva actitud, hasta de eleccion partidaria. Me refiero a las politicas de desarrollo y no
sélo de crecimiento, sino acciones de desarrollo. Lo importante es que el Producto Bruto
de cada lugar sea cada vez mas elevado. El pueblo esta pidiendo que estas acciones sean
desde las localidades.

Antes el gobierno nacional a través de las politicas econémicas “bajaba” lineas. En
la Actualidad, esa linea se encuentra al revés, ha descendido a través de politicas de
desarrollo local y regional, obviamente siguiendo y respetando los condicionamientos a
nivel nacional.

Se deben desarrollar acciones, emprendimientos desde “las bases” tratando de elevar €
producto bruto de cada lugar. Si cada municipio lo hiciera y si esas politicas pudieran llegar a ser
generales, serian de caracter regional, de caracter provincial y de caracter nacional.



5) Cuales considera usted, que son los mayores obstaculos que deben sortear las empres
cordobesas para llegar a obtener financiamiento:

a) Altas tasas de interés.

b) Cortos periodos de pago.

c) La NO obtencion de un periodo de gracia.

d) La credibilidad de su empresa, negocio o emprendimiento.

e) Los requisitos contables exigidos.

f) La exigencia de mostrar como su proyecto debera generar valor. (PRIORIDAD)

g) La garantia necesaria.

h) Otro aspecto...

¢ Por qué razén piensa que sucede?

Mostrar como su proyecto debera generar valor, es el mayor problema que
plantean las empresas. Histéricamente, este tema ha sido tomado como muy Light. En la
actualidad, se le esta dando importancia al armado de un proyecto de inversién, solo que
no es un trabajo facil y profesionalmente es un trabajo caro.

Las empresas no tienen a lo mejor la disponibilidad financiera para afrontarlo y no
tienen con casi absoluta seguridad la vision que necesitan para darse cuenta de la
utiidad de ese proyecto. La realizacién de un proyecto de inversion deberia ser la
condicién sine quanon de todo proyecto.

Muchos piensan o suponen que con un analisis de mercado es suficiente, pero no
es asi, eso es la A pero hay que llegar ala Z y esto se logra a través de un proyecto de
inversion segun las expectativas de determinado proyecto econdémico.

Les esta costando muchisimo a todos los profesionales hacerles lograr entender al
usuario de esa informacion, la utilidad de la misma y lo que realmente conlleva el armado
de esa situacion y le cuesta al profesional sobre todo cuando dice cuanto sale su trabajo.

Como profesionales sabemos que la compatibilizacion de variables, el establecimiento de
criterios, no es facil de hacer, no es corto e insume mucho tiempo. Ademas uno cuando da ur

informe de esa naturaleza indudablemente debe ser muy responsable en esa opinion que esta
dando y son diferentes puntos de incompatibilidad profesional con el usuario.

Considero que es absolutamente necesario para el otorgamiento de un crédito mostrar qu
el uso del mismo generara valor. De esta forma: 1) Se minimiza el tema de un corto periodo
de tiempo, a lo mejor hace que sean mas largos razonablemente. 2) Se puede obtener un
periodo de gracia. 3) Hasta se puede lograr que la tasa de interés sea mas chica o 4)
Incluso se puede permitir el financiamiento a través del ambito privado, como ser un
emprendimiento a través de una S.A. o de la busqueda de un socio.

Por ultimo también al mostrar como generara valor el proyecto, se hace necesaria la



evaluacion integral del proyecto, a través de un andlisis FODA

6) ¢ Usted cree que las empresas cordobesas pueden acceder a créditos en iguales condiciones
gue sus pares de Capital Federal?

a) Si.

b) No.

¢ Por qué?
Las posibilidades son iguales en todo el ambito del pais. Pero si cuando hablamos
de cuestiones localizadas o regionales, ahi puede haber variabilidades.

La banca esta acorde y a la altura de nuestra provincia y en este punto no hablo de
la banca oficial, hablo fundamentalmente de la banca privada.

7) Si usted deberia aconsejar a un empresario la forma de financiarse ¢ Qué le aconsejaria?
Lo primero que le diria es: ¢ Qué es lo que quiere hacer? ¢En qué condiciones?
¢, Cual es su objetivo? ¢ Qué es lo que pretende con esto?

Luego le diria que realice un proyecto de inversion, que analice todas las posibilidades vy
que realice un andlisis FODA. Sin olvidar sus pretensiones, sus creencias y las expectativas de I
gue puede llegar a ser la determinacion o no de una investigacion de mercado.

En definitiva: lo primero que le aconsejaria no es que vaya al banco, sino que determine
cudl es el valor que va a generar su negocio.

8) ¢ Como cree Usted que sera en los préximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Coérdoba? ¢y en el pais? ¢de qué va a depender?

Dependera de las politicas generalizadas que pudieran haber en los 6rdenes mas
chicos que tienen que confluir con el orden nacional.

Todavia no podemos dar una apreciacion de carécter politico para los proximos 3 afos
adelante, este pueblo al que pertenecemos tiene demasiadas muestras de que es un
pueblo con esperanzas que sigue esperando.

Nadie puede avizorar por el momento que es lo que puede ser una politica
crediticia dentro de 3 afios. Si, la intencionalidad y el anhelo es que sea mejor que ahora.
Creo que hay que esperar un poco todavia.



9) Algin Comentario Final:

Me parece absolutamente valido el ayornamiento de las Universidades en la practica, el
conocimiento y sobre todo el ayornamiento a lo que son practicamente reglas mundiales. No
solo en el caso del financiamiento sino de aspectos econdmicos, por lo menos si no pudiéramos
lograr aplicarlo en nuestro pais, pero si como profesionales permitir poder tener acceso al
conocimiento. Cosa que no era posible en otras épocas.



ENCUESTADO N° 17 : CR. MAXIMILIANO C. CASALDI
CONTADURIA- REFINERIA DEL CENTRO S.A.

1) Usted como profesional ¢ Como evalua el acceso al financiamiento en la actualidad en nuestra
provincia?

El acceso al crédito, poco a poco mejora, si tenemos en cuenta la situacion que
afectd a todo el sector empresarial después de la crisis de 2001.

Las trabas operativas se han flexibilizado para opciones de préstamos a corto plazo, perc
siguen siendo rigurosas si hablamos del largo plazo, gracias quizas, al descalce que aun sufren Ic
bancos en sus operaciones, que a pesar de ser en esencia el modus operandi de las entidades el
mundo, la situacion econdémica de nuestro pais aun les juega en contra.

2) ¢ Cudl fue, segun su criterio, la mejor y la peor época de acceso al financiamiento empresaria
cordobés?
Teniendo en cuenta solo los diez afios pasados, podemos decir que muchas de las
empresas cordobesas crecieron de la mano del crédito. Lineas de crédito a largo plazoy a
tasas convenientes, posibilitaron desarrollar y apuntalar objetivos financieros,
econdmicos y comerciales . Pero s6lo hasta la entrada en vigencia del llamado “corralito
financiero”.

Creo , particularmente que estamos saliendo de a poco de una de las peores crisis d
confianza que hayan existido en nuestro pais, respecto del sistema financiero y sus estructuras.

3) ¢Qué organismos econdémicos considera usted, deberian ser los responsables de establecer
las condiciones necesarias para que las empresas de nuestra provincia pudieran acceder al
crédito?
a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central. ( que depende indudablemente del Gobierno Nacional)
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.
h) Otras ......... Debe ser objetivo de la Politica Econdmica.

Las condiciones necesarias para que las empresas puedan acceder al crédito, no debier:
establecerse ni coordinarse en forma aislada, sino que deberian seguir una linea
concordante en materia de objetivos de politica econémica, y asi, desde objetivos
coordinados, claros y concretos, brindar las herramientas necesarias, para que las
empresas puedan competir en un mercado como el actual, en el cual la apertura
econdmica, entre otros factores, moviliza a las empresas a considerar la inversion como
motorizador de sus posibilidades de negocios cada vez mas competitivos.



Como consecuencia tedrica, la inversion debe estar acompafiada del crédito como soporte
financiero imprescindible.

4) ¢ Qué acciones deberia emprender el organismo econémico que usted selecciono en la
pregunta anterior?
Considero que ya ha sido contestada.

5) Cudles considera usted, que son los mayores obstaculos que deben sortear las empres
cordobesas para llegar a obtener financiamiento:

a) Altas tasas de interés.

b) Cortos periodos de pago.

¢) La NO obtencion de un periodo de gracia.

d) La credibilidad de su empresa, negocio o emprendimiento.

e) Los requisitos contables exigidos.

f) La exigencia de mostrar como su proyecto debera generar valor.

g) La garantia necesaria.

h) Otro aspecto...

¢, Por qué razén piensa que sucede?
A pesar de que las tasas de interés han mostrado una leve mejoria, aun son altas
como para motivar el acercamiento al crédito.

Por supuesto que a esto se suma tanto los requisitos exigidos, como el plazo ofrecido por
las entidades de crédito, en general lineas a corto plazo. Esto lleva a que en la actualidad |
empresas en general se vean acotadas a la posibilidad de manejar adelantos en cuenta corriel
para motorizar sus operaciones.

6) ¢ Usted cree que las empresas cordobesas pueden acceder a créditos en iguales condiciones ¢
sus pares de Capital Federal?

a) Si.

b) No.

¢ Por qué?
El entrevistado se abstuvo de contestar esta pregunta.

7) Si usted deberia aconsejar a un empresario la forma de financiarse ¢ Qué le aconsejaria?
Es necesario, a la hora de tomar este tipo de decisiones, contar con informacion
suficiente como para analizar el curso de las operaciones y su evolucion, para evaluar



correctamente la decision a tomar. Esto es, cual es la mejor combinaciéon de
autofinanciamiento (financiamiento propio), y financiamiento externo.

Las exigencias en cuanto a requisitos, existirdny es saludable que asi sea, para
apuntalar la solidez del sistema bancario; la confianza en el sector financiero muestra
mejoras. Queda entonces analizar qué tasas y qué periodos puede comprometer cada
empresa.

8) ¢ Cémo cree Usted que sera en los proximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Cérdoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?

Dependera de las politicas a tomar por los organismos publicos y privados,
politicas macroecondmicas, que establezcan condiciones éptimas para el desarrollo de
nuestro sector empresarial, como asi también, va depender de la actitud del sector frente
a las nuevas condiciones.

El Banco Central ya tiene en estudio medidas que permitan flexibilizar la calificaciéon de
las empresas y deudores, como asi también estirar los plazos de los fondos que toman los bancos

El comercio exterior sigue siendo una ficha fundamental en el tablero. Y el
consumo interno jugara un rol fundamental a partir de Enero del afio que entra (2005), por
lo tanto sera cuestion de estar atento y conocer las variables de juego.

9) Algiin Comentario Final:
No realiz6 ninguno.



Encuestada N° 18 : Contadora CONSUELO RUIZ.
Ministerio de Produccién del Gobierno de Cérdoba.

1) Usted como profesional ¢, Como evalla el acceso al financiamiento en la actualidad en nuestra
provincia?

En cuanto a tasas es buena en lo que depende del Banco de Cérdoba por distintas
promociones. En cambio, es de dificil acceso para las pequefias industrias y para
pequefios comercios.

2) ¢ Cual fue, segln su criterio, la mejor y la peor época de acceso al financiamiento empresarial
cordobés?

No sabria decir la peor época de financiamiento, pero si es malo en los bancos
privados desde hace ya muchos afos. Esto es debido a las altas tasas de interés que
cobran.

3) ¢ Qué organismos econdmicos considera usted, deberian ser los responsables de establecer
las condiciones necesarias para que las empresas de nuestra provincia pudieran acceder al
crédito?
a) Gobierno Nacional.
b) Gobierno Provincial.
c) Entidades Bancarias.
d) Banco Central.
e) Asociaciones Gremiales.
f) Uniones o Confederaciones Empresarias.
g) Organismos Internacionales.
N) Otras ...

4) ¢ Qué acciones deberia emprender el organismo econémico que usted selecciono en la pregun
anterior?

. Buena publicidad a través de las Camaras.

. Disponibilidad cierta del dinero ofrecido.

5) Cuales considera usted, que son los mayores obstaculos que deben sortear las empresas
cordobesas para llegar a obtener financiamiento:

a) Altas tasas de interés.

b) Cortos periodos de pago.

¢) La NO obtencién de un periodo de gracia.

d) La credibilidad de su empresa, hegocio o emprendimiento.

e) Los requisitos contables exigidos.

f) La exigencia de mostrar como su proyecto debera generar valor

g) La garantia necesaria.

h) Otro aspecto......... Sobreabundancia de documentacion y complicaciéon en

el llenado de formularios.



¢Por qué razon piensa que sucede?
Porque Argentina no es un pais con buena informacién sobre el solicitante de los
créditos.

No se pueden cruzar todos los datos necesarios para saber las posibilidades
reales cobro.

6) ¢ Usted cree que las empresas cordobesas pueden acceder a créditos en iguales condiciones
gue sus pares de Capital Federal?

a) Si.

b) No.

¢Por qué?
Porque en ambos lados las pequefias y medianas empresas tienen acceso al
crédito. Pero en cambio, las micro empresas no lo pueden hacer.

7) Si usted deberia aconsejar a un empresario la forma de financiarse ¢ Qué le aconsejaria?
Bancos estatales a través de lineas especiales por leyes de promocion o C.F.l
(Consejo Federal de Inversidn)

8) ¢ Cémo cree Usted que sera en los proximos 3 afios el acceso al crédito en la provincia de
Cérdoba? ¢y en el pais? ¢ de qué va a depender?

Actualmente para lineas de promocién se tiene una tasa inferior a la inflacion,
estos son créditos muy convenientes.

El futuro dependera del cumplimiento de pago de los que hoy obtengan los
créditos.

El empresario argentino solicita un crédito en la mayoria de los casos sabiendo o

suponiendo no pagarlo.

9) Algin Comentario Final:
No realizo ninguno.



bta. Parte:

“FInanciamiento
Estructurado”



FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO:

Una de las grandes dificultades que presentan las formas tradicionales para obtener
financiamiento es la restriccion impuesta por el requerimiento basado en la solvencia
patrimonial.

Actualmente esta creciendo el nUmero de empresas que logra sortear este inconveniente
accediendo a nuevas alternativas de financiamiento, las que se basan fundamentalmente en
analizar su capacidad de generar activos.

Este nuevo financiamiento, el financiamiento estructurado, ha surgido y/o resurgido con
mayor fuerza luego de las crisis bancarias que azotaron al sistema financiero de nuestro pais a
fines del afio 2001.

Esta nueva tendencia exige como principal motor para acceder al financiamiento, flujos
de fondos, que las empresas deben demostrar que produciran, es decir, deben demostrar que
Su proyecto generara valor.

Esta es gran diferencia existente entre la forma tradicional (basada en “mostrar” la
solvencia patrimonial) y la nueva forma estructurada (basada en “mostrar” la generacion de
activos, la generacion de valor).

Esto ha sido conocido como “securitizaciéon de activos”. Los empresarios encuentran
recursos a partir de las capacidades propias de sus empresas, proyectos o negocios por generar
activos. Presentan sus flujos de fondos estimados y predecibles, mas alla de la solvencia
patrimonial que posean y de esta forma captan fondos fundamentalmente del mercado de
capitales y lo aplicaron al giro de su empresa, negocio o emprendimiento.

El notable desempefio que han tenido este tipo de estructuras permitid colocar a la
Argentina junto con México entre los paises con mayor monto de emisiones estructuradas en la
tltima década en América latina [17].

Entre las nuevas formas de financiamiento, se estudiaran y analizaran en detalle las
siguientes:

- Las Sociedades de Garantia Reciproca. (SGR)

- Los cheques pago diferido descontados en la Bolsa.



- Fideicomisos.



SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA (S.G.R) :

“Dentro del objetivo de lograr crecimiento con mejor distribucién del ingreso, las Sociedades de Garantia
Reciproca pueden ser la gran palanca de crecimiento Pyme por ser una politica activa para facilitar el acceso al
crédito combinando montos, plazos y costos de acuerdo con la naturaleza de las pequefias y medianas empresas”

César Tortorella. Presidente de Garantizar S.G.R

Las Sociedades de Garantias Reciprocas son asociaciones de empresas de primer nivel
gue se reunen para ofrecerles a las pequefias y medianas empresas distintas alternativas de
desarrollo.

Las S.G.R ofrecen a las pequefias y medianas empresas una gran variedad de opcione
para crecer. Son el camino para que las Pymes accedan al financiamiento a tasas de interés
similares a las que abonan las grandes empresas.

Esto es debido a que, con fondos propios, garantizan el pago de una operacion
financiera o comercial (por ejemplo: crédito bancario) y de esta forma reducen la tasa de riesgo
de repago de ese financiamiento. Estas sociedades realizan su labor por medio de la
organizacion y colocacién de instrumentos financieros en la Bolsa.

Gracias a estas garantias recibidas, el empresario Pyme no debe preocuparse por el
tamano de su empresa a la hora de buscar apoyo financiero.

La autoridad de contralor es la Secretaria de la Pequefa y Mediana Empresa, del Poder
Ejecutivo Nacional.

La Sociedad administra un Fondo de Riesgo constituido por los aportes de los Socios
Protectores (Inversores de la S.G.R), cuya funcion es la cobertura de las garantias otorgadas a
los Sacios Participes (Pymes o emprendedores).

Este Fondo de Riesgo se compone con:
. El aporte de los Socios Protectores.
. Rendimientos de la Inversion del propio Fondo de Riesgo.
. El recupero de las garantias abonadas.
. Las asignaciones de los resultados de la sociedad.
. Donaciones.

Marco Legal Regulatorio:

Las Sociedades de Garantia reciproca son un tipo especial de persona juridica, legislada
de manera especial en las Leyes 24.467 y 25.300, también llamadas leyes Pymes, a través del
otorgamiento de garantias a sus socios participes. Subsidiariamente se aplican las normas de
las Sociedades Andnimas de la Ley 19.550.



Segun estas leyes el objeto social principal de estas sociedades, es el otorgamiento ¢
garantias a sus socios participes mediante la celebracion de un contrato. También brindai
asesoramiento técnico, econdmico y financiero a sus socios en forma directa o a través di
terceros.

Tipos de operaciones avaladas:

1. Operaciones Financieras:
Los préstamos garantizados por las S.G.R pueden ser para:

. Capital de Trabajo.

. Compra de Activos Fijos al Contado.
. Proyectos de Inversion.

. Reprogramacion de Pasivos.

. Sustitucion de Acreedores.

A traveés de la utilizacion de los siguientes instrumentos:
. Préstamos

. Fideicomisos

. Valores a Corto Plazo

. Cheques Pago Diferido

2. Operaciones Comerciales:

Son las garantias emitidas por las S.G.R a favor de un tercero que garantizan ¢
cumplimiento de un pago nacido de una transaccion comercial. Este tipo de garantias se utilizar
para:

. Compra de materia prima e insumos.
. Ejecucion de una obra de infraestructura.
. Adquisicion de activos fijos a plazo.

3. Garantias Técnicas:
Se otorgan para garantizar el cumplimiento de una obligacion de hacer de caracter técnicc
o profesional.

Por ejemplo se pueden solicitar para entregar a la Direccion General Impositiva cuando
una pequefia 0 mediana empresa se presenta a una moratoria.

Qué necesita una Pyme para acceder a este aval:
La Pyme debera mostrar una proyeccién de crecimiento a futuro, una situacion contable
sana y una necesidad concreta de financiamiento, para lograr el apoyo de una SGR.

De este modo podra acceder a beneficios como créditos méas baratos, exenciones



impositivas y destrabar operaciones comerciales en el corto plazo, es decir podra saltear todos
los obstaculos para seguir creciendo.

Por ejemplo, una empresa podra descontar sus cheques a una tasa razonable, podra
obtener avales financieros o técnicos para el cumplimiento de sus contratos frente a
proveedores o clientes, obtener préstamos y hasta podra ingresar en fideicomiso.

Pasos para que una Pyme acceda a una S.G.R:
. Ser socios participe de la SGR
. Presentar un proyecto de negocios que requiera garantias para el cumplimiento de algun:
obligacion.
. La SGR evaluard las condiciones de riesgo crediticio de la Pyme y determinard los
limites de garantia a otorgar y su plazo.
. La Pyme debe presentar contragarantias a la SGR.

Cémo constituir una S.G.R: Se debe contar con:

Las Sociedades de Garantia Reciproca pueden ser cerradas (si trabaja s6lo con Pymes
de un solo sector) o abiertas (si relinen a empresas de cualquier rubro) y deberan cumplir para
su formacion con las siguientes pautas:

. Un minimo de 120 socios participes (Pymes o emprendedores)

. Uno o mas socios protectores.

. Capital social formado por los aportes de los socios protectores (Fondo de Reserva)

. Un capital minimo para constituir la sociedad de $240.000

. Los socios participes (los empresarios Pymes) cuentan con el 50% de los votos en
asamblea, por lo tanto, su opiniéon en las decisiones de la sociedad deben ser
respectadas.

. La participacion de los socios protectores no puede exceder el 50% del capital social y la
participacion de cada socio participe no podra superar el 5% del mismo.

Con las garantias de las grandes, una Pyme que antes no era sujeto de crédito tiene la
oportunidad de demostrar que su plan de negocios es factible y que merece acceder a un mend
de opciones que la ayuden a crecer.

Para terminar, se debe destacar que en el sistema de garantias, los socios protectores
deben tener cuidado a qué empresa avalaran. Es por esto que realizan también, una exhaustiva
evaluacioén del proyecto, las chances que tiene de ser exitoso en base a si la propuesta es
sostenible a largo plazo y a los antecedentes de la empresa. Hacen un andlisis crediticio y de
balances contables, poniendo méas énfasis en el pasado que en el futuro de la empresa,
mediante un riguroso estudio del proyecto antes que en la contragarantia que ofrecen. (Como
contragarantia se puede ofrecer una propiedad, que seria ejecutada en caso de incumplimiento)



Conclusiéon S.G.R:

Para compensar la ausencia del crédito bancario, que desde fines del afio 2001 se
encuentra poco atractivo tanto para el empresariado cordobés como nacional, las Sociedades de
Garantia Reciproca brindan a las pequefias y medianas empresas una amplia gama de
mecanismos financieros novedosos.

Logran de este modo, el ingreso efectivo de estas empresas al mercado de capitale
otorgandoles un acceso al crédito genuino y permitiéndoles lograr acceder al financiamiento tan
buscado y necesario.

De esta forma las S.G.R ayudan a la creacién de empleo, la mejora en la distribucion de
ingreso y el aumento del consumo.

A la hora de buscar debilidades o puntos negativos se encontraron dos aspecte
principales:

En primer lugar, las pequeias y medianas empresas que se encuentran trabajando en
informalidad de ninglin modo podrian ingresar a este tipo de financiamiento estructurado, es mas
se cree que ni siquiera podrian intentarlo.

Con esto no se intenta estar de acuerdo ni fomentar la informalidad empresaria, pero
sabemos que en el pais el incumplimiento tributario es del orden del 50% y el empleo informal
ronda un 45 0 48% [18]. Debido a esto, gran nimero de Pymes se ven plenamente excluidas.

Como segundo punto desfavorable se observa la falta de conocimiento y de informacion
existente entre sociedad empresaria, sobretodo en las micro y pequefias empresas, de este tipo
financiamiento estructurado.

Se cree que es debido a que si bien, la ley que las cre6 (ley 24.467) se sancioné en marz
del afio 1995, estas sociedades tuvieron su gran auge a partir de la salida de la convertibilidad
fines del 2001. Esto fue a raiz de la ausencia y/o rechazo al sistema bancario por gran parte de
empresariado argentino.

Por ultimo, se piensa que este tipo de sociedades marcaran un nuevo rumbo a favor de
integracion de las pequefias y medianas empresas en el sistema econdmico y brindaran
posibilidad de que el empresario Pyme alcance la autonomia financiera.



CHEQUES DESCONTADOS EN LA BOLSA:

Se trata de la negociacion de cheques garantidos en la Bolsa de Comercio. Mientras que er
el descuento tradicional (Sistema bancario) se venden cheques a una tasa del 3% o 5% mensual,
través de la negociacion de estos en la Bolsa, las tasas oscilan en similares porcentajes pero ¢
forma anual. [19] (entre el 5% y el 9% anual).

Esta operatoria de reciente lanzamiento representa una nueva alternativa de financiacion
para las pequefias y medianas empresas, permitiéndole al empresario obtener financiamiento
bajo costo y de manera inmediata.

Tipos de operaciones:
Existen dos posibilidades de negociar cheques de pago diferido:

1. Cheques Patrocinados:

Son instrumentos de pago cuyos libradores (patrocinantes) solicitan a la bolsa la cotizaciér
de dichos cheques a favor de sus beneficiarios (proveedores y clientes de la empresa
suministrando peridédicamente informacion basica de sus empresas (como por ejemplo: Estado:
Contables).

Esto beneficia al comprador del cheque, brindandole la posibilidad de conocer al librador
y de esta forma obtener una garantia adicional que hace bajar la tasa de descuento.

2. Cheques Avalados:
En julio de 2003 la Bolsa de Comercio autoriz6 a las Sociedades de Garantia Reciproca a
cotizar cheques avalados por ellas en favor de las Pymes, permitiéndoles que sus documentc
tengan el mismo tratamiento que uno de empresas de primera linea.

Los cheques patrocinados son los que cuentan con una garantia adicional de pago realizad
por una S.G.R, es decir, si al vencimiento del plazo el cheque fuese rechazado por falta de fondos
estas sociedades realizan el pago en las préximas 48 horas.

Tras los afios 2001 y 2002 (dos afios criticos) en los que el crédito bancario estuvo
practicamente paralizado, este sistema de garantia vuelve al ruedo para consolidars
definitivamente como una de las herramientas del financiamiento estructurado de mayor
crecimiento, agilizando el necesario engranaje econémico de las Pymes.

¢, COmo hace un empresario para vender su cheque en la Bolsa?

Si realiza la operacion sin la intervencién de una S.G.R, primero deberd mostrar si su
empresa ofrece atractivo suficiente como para que los inversores quieran comprar sus cheques.
Para ello debe considerar su situacion patrimonial, econémica y financiera.



Esto es importante, pues de ese analisis dependera la posibilidad del efectivo descuento ¢
los cheques en el mercado y que la tasa resultante resulte acorde a las expectativas del empresar

Obtencién de garantia de una S.G.R en este tipo de operaciones:

Primero el empresario Pyme debera solicitar la calificacion de su empresa ante una
S.G.R, luego debera presentar la siguiente documentacion:

. Solicitud de admision en la Sociedad de Garantia Reciproca.

. Declaracion Jurada del Socio Participe.

. Solicitud del contrato de garantia reciproca.

. Formulario de informacion basica. (Datos de su empresa)

. Suscripcion de acciones de la S.G.R (Al menos una)

. Copia certificada del ultimo balance.

. Formulario de cumplimiento con AFIP y SUSS.

. Contragarantias. (que seran ejecutadas en caso de incumplimiento)

Empresas y Organizaciones que pueden acceder:

Para ser admitidos para su negociacion, los cheques deben ser endosados a favor de la
Caja de Valores S.Ay librados por:

. Sociedades Comerciales (legalmente constituidas).
. Cooperativas.

. Asociaciones Civiles.

. Mutuales.

. Fundaciones.

Monto Minimo:

Los cheques para ser admitidos deben ser librados por las empresas por montos
minimos de $1.000.

Plazo M&ximo:
El plazo maximo aceptado para este tipo de operacion es de 360 dias.

Costos: [20]
A continuacion se presentard un ejemplo numérico:

. Valor neto de laoperacion ...............ccooiiiiiiiiiiiie e, $ 10.000.

CPlAZO 30 dias.

. Tasa del INVersor [21].....c.ee i, $41,10 (5% anual).

. Comision de Garantizar SG.R ................ccceeeivenenne.. $ 24,66 (3% anual).
. Comision del Agente de Bolsa ............ccoevvvviieinnann .. $ 8,22 (1% anual).

. Derecho de Cotizacion



. Derecho Merval

> Valor Neto a Acreditar .......oovvevieii e $9.922



CONCLUSIONES DE CHEQUES DESCONTADOS EN LA BOLSA:

A través de este medio, las pequefias y medianas empresas pueden obtener una tasa
descuento similar a la de las grandes empresas a la hora de “vender” sus cheques.

Eliminan por completo el riesgo de incumplimiento, otorgando certeza y confianza en el
pago y alargan los plazos de financiacion con sus clientes, otorgandoles un argumento adiciona
de venta.

Las Pymes pueden vender cheques de terceros o propios y si se trata de estos Ultimc
consigue capital de trabajo sin mayores trabas y a una tasa muy conveniente.

Por otro lado, este tipo de operaciones permite trasparentar el mercado de estc
instrumentos, ya que la tasa de descuento se obtiene en un proceso de venta de libre competenc
entre oferta y demanda, es decir, si hay varias personas interesadas en comprar un chequ
competiran, logrando tasas de descuento cada vez mas bajas para el interesado en la venta ¢
cheque.

Como puntos negativos se pueden destacar en primer lugar que al comienzo la operacio
es muy compleja, lo que produce el rechazo de muchos empresarios Pymes a la hora de elegir €
tipo de financiacion.

Ademas las Pymes deben sortear un analisis muy riguroso en el que deben cumplir con I
presentacion de numerosos requisitos.

Por ultimo se vuelve a destacar que el gran requisito implicitamente exigido es la
formalidad de la pequefia y mediana empresa. Exigencia que sin duda también dificulta el accesc
a este tipo de operaciones y que termina llevando a las empresas a una economia del “cash”, no
permitiendo esta situacion la autonomia financiera tan buscada y reclamada por toda la sociedad
empresaria.



FIDEICOMISO:

El fideicomiso es una herramienta extra bancaria, pues posibilita la obtenciéon de fondos
sin pasar por las ventanillas de las entidades bancarias.

Definicion:
Segun la legislacion de nuestro pais, existira el Fideicomiso cuando una persona llamada
Fiduciante transmita, a otra denominada Fiduciario la propiedad fiduciaria de bienes

determinados.

Este Ultimo se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato como
beneficiario; y a transmitirla al vencimiento de un plazo o al cumplimiento de una condicién
especifica al Fiduciante, al Beneficiario o al Fideicomisario.

Los sujetos del Contrato:
1) Fiduciante: Persona Fisica o Juridica que por medio de un contrato transmite la propiedad
de ciertos bienes a otra llamada fiduciario.

2) Fiduciario: Persona Fisica o Juridica, generalmente un Banco, que debera cumplir con las
obligaciones impuestas por la ley 24.441, es decir, rendir cuentas a los beneficiarios con
una periodicidad no mayor a 1 (un) afio.

El fiduciario cesara por:

. Remocion judicial por incumplimiento de sus obligaciones, a instancia del fiduciante o a
pedido del beneficiario.

. Por muerte o incapacidad declarada, si es una persona fisica.

. Por disolucién si es una persona juridica.

. Por quiebra o liquidacion.

. Porrenuncia, la que sélo tendra efecto después de la transferencia del patrimonio a

fiduciario sustituto.

3) Beneficiario: Persona fisica o juridica, la cual puede existir o no al momento de celebrar
el contrato, pero si deberan constar los datos que permitan identificarlo en el futuro.

Podréa existir mas de un beneficiario, los que se beneficiaran por igual. También pueden
existir beneficiarios sustitutos para el caso de no aceptacion, renuncia o muerte.

4) Fideicomisario: Persona fisica o juridica que adquiere los bienes fideicomitidos, luego
de cumplido el plazo o condicion. Este sujeto puede ser el fiduciante o el beneficiario.

Graficamente:



En el siguiente cuadro se puede observar la interconexion que existe entre los sujetos
intervinientes en todo fideicomiso:

Marco Legal Regulatorio:

Los Fideicomisos son la estrella del mercado de capitales, cumpliendo un rol relevante,
pues los fondos que se afectan se canalizan directamente a las actividades productivas y
exportadoras.

Estas actividades estan legisladas de manera especial en la Ley 24.441, llamada ley de
Financiamiento de la Vivienda y Construccion.

Caracteristica Principal:
Los bienes fideicomitidos forman un patrimonio de afectacién, solo alcanzado por las
obligaciones que directamente para su administracion y explotacion contraiga el fiduciario.

Es decir, los bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio del
fiduciario y del fiduciante. Estos bienes quedan exentos de la accién singular o colectiva de los
acreedores del fiduciario, ni tampoco podran agredir los bienes fideicomitidos los acreedores del
fiduciante.



Por ultimo los acreedores del beneficiario podran ejercer sus derechos sélo sobre los frutos
de los bienes fideicomitidos.

Caracteristicas Generales:

El contrato realizado entre el Fiduciante y el Fiduciario deberd contener la siguiente
informacion:

. La individualizacion de los bienes objeto del contrato.
. Modo en el que estos bienes se incorporaran al fideicomiso.

. Plazo o condicién a que se sujeté el dominio fiduciario (bienes fideicomitidos), el que
nunca podra ser mayor a 30 afios desde su constitucion.

. El destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso. (Aqui cabe aclarar que el
fideicomisario puede ser también el beneficiario o el fiduciario)
. Los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesare.

En resumen:



CONCLUSION: FIDEICOMISOS

Desde la salida de la convertibilidad (comienzos del 2002) hasta el 2004 varios factores
impidieron el desarrollo de la actividad crediticia (bancaria), entre los que puedo destacar el
colapso del sistema bancario, la incertidumbre juridica y la inestabilidad macro econémica.

En este marco este tipo de “ingenieria financiera” resurgié con mayor fuerza debido a que
los fideicomisos tuvieron un buen comportamiento durante la crisis desatada desde finales del
2001.

Estos titulos quedaron al margen de la gran ola de default que azot6 a nuestro pais en los
ultimos afios. Si comparamos los fideicomisos con la actuacién de las obligaciones negociables,
mientras que muchos de estos Ultimos entraron en cesacién de pagos, los primeros fueron los
MAas seguros y rentables.

Esto se debe a mi entender, a que los fideicomisos ofrecen mayor seguridad ya que los

bienes fideicomitidos que ingresan en él, siempre se encuentran separados del patrimonio del
fiduciante y del administrador (el fiduciario).



/ma. Parte:
“Conclusion Final”



CONCLUSION FINAL:

Luego de expresar las impresiones parciales y comentarios personales a lo largo de todo
este trabajo final de grado, basado en entrevistas a pequefias y medianas empresas y a
destacados profesionales de la provincia de Cordoba, se llegé a la siguiente conclusion final:

La principal dificultad de un empresario Pyme para acceder a fondos externos es su falta
de formalidad. Al poseer empleados no registrados, no declarar la totalidad de sus ventas
manejarse en la absoluta informalidad, no cumple con el requisito implicitamente exigido para
acceder, por ejemplo, a un crédito bancario o a descontar un cheque en el mercado de capitales.

Al no trabajar en la linea de la formalidad, estas empresas desechan toda alternativa de
financiamiento externo, costeando sus actividades diarias ya sea con capital propio, con
descubiertos bancarios, no pago de impuestos, etc. Es decir, Unicamente se financian con su
propio efectivo, creciendo hasta el limite de depender pura y exclusivamente de su capacidad de
generar utilidades.

Debido al estado de informalidad existente y a la falta de confianza en las reglas
establecidas por los sectores de crédito, el empresario Pyme se muestra indiferente y hasta ajeno
interiorizarse en las diferentes alternativas y subsidios brindados por el estado y el sistema
bancario. Sélo accede a medidas mas resonantes y admitidas, como moratorias impositivas o
programas que financian la mano de obra.

Esta miopia empresarial, muchas veces alimentada por la falta de seguridad juridica y por
la inestabilidad econdmica existente a nivel pais, no le permite a la sociedad empresaria conocer )
alcanzar las diferentes formas de financiamiento existentes, tanto tradicional como estructurada.

Las dificultades encontradas generan rencores innecesarios entre el empresariado Pyme
los sectores de crédito. Hecho que se magnifica por el divorcio existente entre la oferta y la
demanda de capital, que sélo se vera contrarestado con acciones concretas por parte del gobierr
nacional tendientes al acercamiento de ambas partes.

La solucién a estas ineficiencias sistémicas planteadas, se basa en la conjuncién de una
triada. Por un lado se encuentra el gobierno nacional y/o provincial cuya participacion es
practicamente inexistente, por otro lado se hallan los oferentes de crédito (el sistema bancario, el
mercado de capitales y los grandes inversores) cuyos intereses se encuentran habitualmente en
sentido contrario a las pequefias y medianas empresas (tercer componente) las que, por su
lado, caminan bajo la luz de la informalidad laboral y de la mano de la desinformacion
economica.

A partir de la salida del default, el gobierno nacional cuenta con la posibilidad Unica de



comenzar a ser el verdadero “mediador” de este divorcio existente. Primero estableciendo las
condiciones necesarias para que el pais vuelva a reinsertarse dentro del flujo internacional de
crédito. Para comenzar a lograr “sefiales” de credibilidad y confianza en el entorno internacional,
debera llevar a buen puerto las negociaciones con los organismos supranacionales y cumplir en
forma minuciosa las exigencias econdmicas impuestas por estos.

En segundo lugar, tendra que plasmar junto con el B.C.R.A una politica de crédito global
gue incluya a todas las empresas por igual. Es fundamental, que esta labor se realice de una
manera conciente y coherente enfocando sus esfuerzos sobre todo en las pequefias y medianas
empresas, no sélo buscando “publicidad” institucional sino como verdadero fomento al desarrollo
economico de cada provincia, de cada region y del pais en su conjunto.

Por ultimo, es esencial que las nuevas lineas de crédito sean absolutamente estables y
uniformes en el tiempo. Esto producira un cambio de actitud en el empresario Pyme, que al
observar sefiales de confianza y coherencia por parte del &mbito institucional buscara el modo
de formalizar su situacion, ingresando de esta forma poco a poco en el circuito financiero.

En lo que respecta a la provincia de Cordoba, la misma deberia generar programas de
crédito autbnomos y accesibles a todo tipo de empresa, pero exigiendo las garantias adecuadas
gue aseguren su recupero. Es decir, debido a que generalmente el nivel de divisas destinadas a
estos planes son relativamente escasas, los futuros créditos dependeran exclusivamente del
cumplimiento de pago de los otorgados en la actualidad. Entonces, es primordial que el gobierno
provincial evite que los empresarios que solicitan los fondos sabiendo o0 suponiendo no
devolverlos no accedan a los mismos con tanta facilidad.

Para finalizar, cabe resaltar que mientras el gobierno no medie entre la separacion
evidente de los oferentes y demandantes de crédito, las pequefias y medianas y sobretodo las
miro empresas no podran comenzar a ser el motor generador de estabilidad econdmica y
seguridad juridica que nuestro pais tanto necesita.

Estamos comenzando a dejar atras la peor crisis de nuestra historia. La hueva etapa esta
plagada de desafios, no sélo de rosas.
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Ley 24.467: PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA

Disposiciones Generales. Objeto. Definicion de PYMES. Instrumentos. Autoridad de aplicacion. De forma. Sociedades de Garantia
reciproca. Caracteristicas y constitucion. Capital Social, fondo de riesgo y beneficios. Organos sociales. Fusion, escision y disolucion.
Contrato, garantia y contragarantia. Efectos del contrato entre la Sociedad de Garantia Reciproca y el acreedor. Efectos entre la
Sociedad de Garantia Reciproca y los socios. Extincion del contrato de garantia reciproca. Beneficios Impositivos y Banco Central.
Autoridad de aplicacion. Disposiciones finales. Relaciones de Trabajo. Definicion de pequefia empresa. Registro Unico de Personal.
Modalidades de contratacion. Disponibilidad colectiva. Movilidad interna. Preaviso. Formaciéon profesional. Mantenimiento y
regulacion de empleo. Negociacion colectiva. Salud y seguridad en el trabajo. Seguimiento y aplicacion.

Sancionada: Marzo 15 de 1995. Promulgada: Marzo 23 de 1995.

El Senado y Camara de Diputados de la Nacion Argentina reunidos en Congreso, etc., sanciona
con fuerza de Ley:
TITULO I: DISPOSICIONES GENERALES
Seccién | : Objeto
ARTICULO 1° — La presente ley tiene por objeto promover el crecimiento y desarrollo de las pequefias y medianas empresas

impulsando para ello politicas de alcance general a través de la creacion de nuevos instrumentos de apoyo y la consolidacion de los
ya existentes.

Seccion |l: befinicion de PYMES
ARTICULO 2° — Encomiéndase a la autoridad de aplicacion definir las caracteristicas de las empresas que serdn consideradas

PYMES, teniendo en cuenta las peculiaridades de cada region del pais, y los diversos sectores de la economia en que se
desempefian sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 83.

Seccion I instrumentos

ARTICULO 3° — Se facilitara el acceso de la pequeiia y mediana empresa al crédito estableciéndose entre otras facilidades
bonificaciones de la tasa de interés, ya sea mediante la creacién de nuevos instrumentos o a través de la continuidad de los ya
existentes.

Mediante esos instrumentos se favorecera con una bonificacién especial a las PYMES nuevas o e
funcionamiento localizadas en los ambitos geograficos que retnan alguna de las siguientes
caracteristicas:

a) Regiones en las que se registren tasas de crecimiento del PBI inferiores a la media nacional;

b) Regiones en las que se registren tasas de desempleo superiores a la media nacional.

ARTICULO 4° —La bonificacion a la que se refiere el articulo anterior, serd solventada por el Estado nacional y estara
especialmente destinada a:

a) Créditos para la adquisicion de bienes de capital propios de la actividad de la empresa;
b) Créditos para la constitucion de capital de trabajo;

c) Créditos para la reconversion y aumento de la productividad debiendo ademas contemplai
amplios plazos de amortizacion, tasas comparables a las mas bajas de plazay periodos de grac
segun el retorno de la inversion previsto;

d) Créditos para la actualizacion y modernizacion tecnolégica, de procedimientos administrativos,
gerenciales organizativos y comerciales y contratacion de servicios de consultoria, etcétera;

e) Créditos para financiar y prefinanciar las exportaciones de los bienes producidos por las
PYMES.

ARTICULO 5° — La bonificacion a que se refiere los articulos 3°y 4° y el fondo a que se refiere el articulo 6° se atendera con los
créditos que anualmente se establezcan en el Presupuesto General de la Administraciéon Nacional.



ARTICULO 6° — A los efectos de cumplimentar lo dispuesto en los articulos 13, 15y 16 de la presente ley, el Estado nacional a
través de la autoridad de aplicacion creard un fondo de garantia cuyo objeto especifico sera facilitar el acceso al crédito a las
empresas comprendidas en los programas a los que se refieren los citados articulos.

ARTICULO 7° — El Banco de la Nacién Argentina y el Banco de Inversién y Comercio Exterior instrumentaran lineas especiales
para la financiacion de las pequefias y medianas empresas.

Para tal fin, recurrirAn especialmente a la utilizacion de fondos provenientes de instituciones
multilaterales de crédito o de otras fuentes de origen externo.

En ningun caso las condiciones de estos créditos podran resultar menos ventajosas para I
pequefias y medianas empresas que las que rijan para los que con igual destino, se detallan en
articulo 4° de la presente.

ARTICULO 8° — EI Poder Ejecutivo nacional estimulara a través de los diversos medios a su alcance la constitucion en el ambito
privado de sociedades conocidas como calificadoras de riesgo, especializadas en evaluar el desempefio, la solidez y el riesgo
crediticio de las pequefias y medianas empresas con el objeto de facilitar su operatoria financiera y comercial.

ARTICULO 9° — Con el fin de facilitar el acceso de las pequefias y medianas empresas a la utilizacién de los mdltiplos recursos que
ofrece el mercado de capitales tales como la emisién de obligaciones negociables, el Poder Ejecutivo Nacional, a través de los
organismos pertinentes dictara las normas que resulten necesarias para agilizar y simplificar ese acceso y las conducentes a
disminuir en todo lo posible los costos implicitos en esas operatorias.

ARTICULO 10° — Los bancos oficiales pondran en juego todos los mecanismos a su alcance para potenciar la capacidad de
mercado de capitales de concurrir en apoyo de las pequefias y medianas empresas con instrumentos financieros genuinos,
transparentes y eficaces; entre otros, la emision de Cédulas Hipotecarias.

ARTICULO 11. — Déjase establecido que los fondos provenientes de la liquidacion de la Corporaciéon para el Desarrollo de la
Pequefia y Mediana Empresa (COPYME), originados en las disposiciones de los articulos 2° de la ley 21.542 y 11 de la ley 23.020,
seran destinados durante el afio fiscal 1995 a atender los gastos que demanden la implementacion de los nuevos instrumentos
creados en virtud de la presente o la ampliacién de los ya existentes.

ARTICULO 12. — Créase un Sistema Unico Integrado de informacién y Asesoramiento para las Pequefias y Medianas Empresas. Al
mismo se incorporaran todas las areas del sector publico, las que deberan aportar toda la informacion de que dispongan y que, a
juicio de la autoridad de aplicacion, resulte de interés para el accionar de las PYMES. Se invitard al sector privado a realizar al
Sistema Unico Integrado los aportes de informacién de sus respectivas areas que estime convenientes.

Asimismo, la autoridad de aplicacién tomara los recaudos necesarios con el fin de asegurar I
adecuada cobertura de todo el territorio nacional y que el asesoramiento y la informacion sear
integrales, atendiendo a cuestiones tan diversas como las tecnologias, las organizativas, |z
contables, las financieras, las comerciales, las de mercado y a todo otro aspecto esencial pa
aumentar la productividad de las PYMES.

ARTICULO 13. — Con el fin de dar cumplimiento a lo establecido en el articulo anterior, sin perjuicio de las incitativas que pudieran
engendrares como consecuencia de las disposiciones de la presente, el Estado nacional, con la concurrencia de los estados
provinciales cuando asi corresponda fortalecera y coordinara el accionar de los organismos y programas ya existentes - Centro de
Informacion y Estadistica Industrial y sus Centros de Informacién PYMES (CIPS), Fundaciones Exportar e Invertir, Ventanillas Pyme,
Programa Cambio Rural y Sistema de Fortalecimiento de las Estructuras de Apoyo a las Pequefias y Medianas Empresas.

ARTICULO 14. — Con idéntico propoésito encomiéndase al Poder Ejecutivo nacional a movilizar, racionalizar y fortalecer tanta los
cursos de accion como los recursos de los Institutos Nacionales de Tecnologia agropecuaria (INTA) de Tecnologia Industrial (INTI) y
de Tecnologia Minera (INTEMIN) y de los restantes centros e institutos de investigacion y de capacitacién y formacién de recursos
humanos bajo su dependencia, cuyas actividades guarden relacion con el accionar de las PYMES.

ARTICULO 15. — Consolidar y extender los polos productivos en el interior del pais para facilitar la convergencia de esfuerzos entre
instituciones publicas, privadas y empresas, de manera de mejorar la competitividad de las PYMES ubicadas en las economias
regionales y sus posibilidades de insercién en el mercado internacional.

ARTICULO 16. — EIl Estado nacional priorizara la profundizacion, ampliacion y difusiéon del Programa de Desarrollo de Proveedores
de manera de tender a optimizar la vinculacién entre las empresas PYMES proveedoras y las grandes empresas.

ARTICULO 17. — El Estado nacional tomara los recaudos necesarios para que el Programa al que se refiere el articulo anterior
incorpore paulatinamente a sus propios proveedores PYMES.

ARTICULO 18. — Encomiéndase al Poder Ejecutivo nacional disefiar y poner en practica medidas que incentiven y contribuyan a
que las pequefias y medianas empresas produzcan dentro de los mas altos estandares internacionales de calidad.

Entre otras, propiciara su incorporacion progresiva al Sistema Nacional de Certificacion de



Calidad estableciendo, por la via reglamentaria, plazos adecuados pero ciertos para |
incorporacion de sus proveedores PYMES al mismo y a su vez invitando a los estados
provinciales a adoptar medidas similares.

ARTICULO 19. — La autoridad de aplicacién promovera la formacién de Consorcios de empresas PYMES con particular énfasis en
aquellos vinculados con la exportacion, deforma tal de orientarlos hacia el aprovechamiento de las ventajas de localizacion
adecuada, economias de escala, masa critica de oferta, etcétera, que caracteriza a este tipo de asociaciones.

La erogacién que demande el cumplimiento del presente articulo se atendera con los créditos qu
anualmente se establezcan en el Presupuesto General de la Administracién Nacional.

ARTICULO 20. — Se estableceran, a través de los organismos competentes politicas especificas de apoyo a la internacionalizacion
comercial de las PYMES, con particular acento en su proceso de insercion en los mercados de la region.

ARTICULO 21. — Se disefiaran y desarrollaran instrumentos que induzcan y faciliten el proceso de especializacion de las empresas
pequefias y medianas, de forma tal de incrementar su competitividad y, en consecuencia, su acceso a los mercados externos a partir
del Mercosur.

Se deberan privilegiar aquellas herramientas que potencien la proyeccién exportadora de la:
PYMES, esto es el disefio, la calidad y la promocion del producto, la financiacion de las
exportaciones, etcétera.

ARTICULO 22. — El Poder Ejecutivo nacional, a través del Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos, con el concurso de
las areas de gobierno que resulten pertinentes desarrollara un Programa Nacional de Capacitacion de los cuadros empresarios y
gerenciales de las pequefias y medianas empresas.

El mismo tendra como principales objetivos mejorar la capacidad de gerenciamiento y el
conocimiento de los mercados, inducir conductas que den adecuadas respuestas frente a
constante evolucion de los mismos y estimulen un crecimiento sostenido de la productividad de
las PYMES.

Con el objeto de adecuar los contenidos de la capacitacion a las necesidades concretas de |
empresarios PYMES se estimulara la participacion y el asesoramiento de las entidades gremiales
empresarias en el citado Programa Nacional de Capacitacion.

El Programa Nacional de Capacitacion se desarrollara en forma descentralizada a través d
convenios con las provincias, las municipalidades y las universidades.

ARTICULO 23. — EIl Estado nacional continuara instrumentando y desarrollando herramientas crediticias y de capacitacion
especificamente destinadas a las microempresas.

ARTICULO 24. — Arbitrar los medios que promuevan la reconversién de las PYMES en consonancia con la preservacion del medio
ambiente y los estandares internacionales que rijan en la materia, estimulando la utilizacién de tecnologias limpias compatibles con
un desarrollo sostenible.

ARTICULO 25. — La autoridad de aplicacion queda facultada para entender y proponer toda modificacién a procedimientos
administrativos previstos en cualquier norma legal, siempre que por ese medio se logren para la Pyme efectivas reducciones de los
tiempos y costos de gestion.

ARTICULO 26. — Facultase a la autoridad de aplicacién para fijar politicas y dictar normas de lealtad comercial y defensa de la
competencia con aplicacion especifica a las relaciones de las PYMES con las grandes empresas sean estas sus clientes o
proveedores, las que deberan prever la intervencién del organismo competente en casos de atraso injustificado o descuentos
indebidos en pagos, ya fuere por provision de bienes o contratacion de servicios.

ARTICULO 27. — La autoridad de aplicacion creard un Registro de Empresas PYMES por rama de actividad, el que tendra como
finalidad contar con informacion actualizada sobre la composicion y caracteristicas de los diversos sectores PYMES, que permita el
disefio de politicas e instrumentos adecuados para el apoyo a estas empresas.

ARTICULO 28. — EIl Poder Ejecutivo nacional elevara todos los afios al Honorable Congreso de la Nacion en la ley de Presupuesto,
una propuesta donde se prevea un porcentaje minimo de las compras del Estado nacional, las que, siempre y cuando exista oferta
adecuada habran de ser contratadas con pequefias y medianas empresas.

ARTICULO 29. — Al solo efecto de atender a lo dispuesto en el articulo 11 de la presente ley, transfiérense los fondos provenientes
de la liguidacion de la Corporacién para el Desarrollo de la Pequefia y Mediana Empresa (COPYME) ley 21.542 y 23.020, a la



autoridad de aplicacion de la presente ley.

Seccion |V: Autoridad de aplicacion

ARTICULO 30. — El Poder Ejecutivo nacional establecera la autoridad de aplicacién correspondiente al presente titulo.

Invitase a los Gobiernos Provinciales y Municipales a adherir a las disposiciones del presente
capitulo.

Seccion V: be forma

ARTICULO 31. — Derogase la ley 23.020/82 y toda otra ley y/o norma en lo que se oponga a la presente.
TITULO II: SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

Seccion | :De las caracteristicas y constitucion

ARTICULO 32. — Caracterizacién. Créanse las Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.) con el objeto de facilitar a las PYMES el
acceso al crédito.

Las Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.) se regiran por las disposiciones del presente titul
y supletoriamente la Ley de Sociedades en particular las normas relativas a las Sociedade
anonimas.

ARTICULO 33. — Objeto. El objeto social principal de las sociedades de garantia reciproca sera el otorgamiento de garantias a sus
socios participes mediante la celebracion de contratos regulados en la presente ley.

Podran asimismo brindar asesoramiento técnico, econémico y financiero a sus socios en formz
directa o a través de terceros contratados a tal fin.

ARTICULO 34. — Limite operativo. Las Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.) no podran asignar a un mismo socio participe
garantias superiores al cinco por ciento (5 %) del total garantizado por cada S.G.R. Tampoco podran las S.G.R. asignar a
obligaciones con el mismo acreedor mas del veinte por ciento (20 %) del total garantizado.

ARTICULO 35. — Operaciones prohibidas. Las Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.) no podran conceder directamente
ninguna clase de créditos a sus socios ni a terceros ni realizar actividades distintas a las de su objeto social.

ARTICULO 36. — Denominacion. La denominacion social debera contener la indicacién "Sociedades de Garantia Reciproca”, su
abreviatura o las siglas S.G.R.

ARTICULO 37. — Tipos de socios. La Sociedad de Garantia Reciproca estara constituida por socios participes y socios protectores.

Seran socios participes Unicamente las pequefias y medianas empresas, sean éstas personas fis
o juridicas, que retnan las condiciones generales que determine la autoridad de aplicacion
suscriban acciones.

A los efectos de su constitucién y durante los primeros cinco (5) afios toda SGR habra de conta
con un minimo de ciento veinte (120) socios participes. Autorizase a la autoridad de aplicacion a
modificar estos minimos en funcién de las peculiaridades regionales.

Seran socios protectores todas aquellas personas fisicas o juridicas, publicas o privada:
nacionales o extranjeras, que realicen aportes al capital social y al fondo de riesgo. La sociedad nc
podra celebrar contratos de garantia reciproca con los socios protectores.

Es incompatible la condicion de socio protector con la de socio participe.

ARTICULO 38. — Derechos de los socios participes. Los socios participes tendran los siguientes derechos ademéas de los que les
corresponde segun la ley 19.550 y sus modificaciones.

1. Recibir los servicios determinados en su objeto social cuando se cumplieren las condiciones
exigidas para ello.



2. Solicitar el reembolso de las acciones en las condiciones que se establece en el articulo 47.

ARTICULO 39. — Derechos de los socios protectores. Los socios protectores tendran los derechos que les corresponden segin la
ley 19.550 y sus modificaciones.

ARTICULO 40. — Exclusion de socios. El socio excluido sélo podra exigir el reembolso de las acciones conforme al procedimiento y
con las limitaciones establecidas en el articulo 47.

ARTICULO 41. — De la constitucién. Las Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R) se constituirdn por acto Unico mediante
instrumento publico que debera contener, ademas de los requisitos exigidos por La ley 19.550 y sus modificatorias, los siguientes:

1. Clave unica de identificacion tributaria de los socios participes y protectores fundadores.

2. Delimitacién de la actividad o actividades econdmicas 'y ambito geografico que sirva para la
determinacién de quienes pueden ser socios participes en la sociedad.

3. Criterios a seguir para la admisién de nuevos socios participes y protectores y las condiciones :
contemplar para la emision de nuevas acciones.

4. Causas de exclusion de socios y tramites para su consagracion.

5. Condiciones y procedimientos para ejercer el derecho de reembolso de las acciones por parte d
los socios participes.

ARTICULO 42. — Autorizacion para su funcionamiento. Una vez inscripta la Sociedad en el Registro Publico de Comercio de
acuerdo con la normativa vigente la autorizacion para funcionar a las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) sera otorgada por la
autoridad de aplicacion.

ARTICULO 43. — Revocacion de la autorizacion para su funcionamiento. La autoridad de aplicacién podra revocar la autorizacién
para funcionar a las Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.) por si 0 a sugerencia del Banco Central de la Republica Argentina,
cuando no cumplan con los requisitos y/o las disposiciones establecidas en la presente ley.

ARTICULO 44. — Modificacion de los estatutos. Sera nula toda modificacion a los estatutos de la sociedad que no cumpla con los
siguientes requisitos:

1. Que el consejo de administracion o los socios que realizan la propuesta formulen un informe
por escrito justificando la necesidad de modificacion de los estatutos.

2. En la convocatoria a asamblea general debera detallarse claramente la modificacion que s
propone.

3. En la misma convocatoria se hara constar el derecho que corresponde a los socios de examin:
en el domicilio legal el texto integro de la reforma propuesta y su justificacion, pudiendo suplirse
por la entrega o envio gratuito de dichos documentos, con acuse de recibo.

4 Se requerira la aprobacion de la propuesta de modificacion por parte de la autoridad de
aplicacion.

5. Otorgada la autorizacion y aprobada en asamblea general, se procedera a la inscripcién de
mismo.

Seccion ll: el capital social, fondo de riesgo y beneficios

ARTICULO 45. — Capital social. El capital social de las sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.) estara integrado por los aportes
de los socios y representado por acciones ordinarias nominativas de igual valor y nimero de votos.

El capital social minimo sera fijado por via reglamentaria. El capital social podra variar sin
requerir modificacion del estatuto, entre dicha cifra y un maximo que represente el quintuplo de la
misma.



La participacion de los socios protectores no podra exceder del cuarenta y nueve por ciento (4€
%) del capital social. La participacion de cada socio participe no podra superar el cinco por ciento
(5 %) del mismo.

ARTICULO 46. — Fondo de riesgo. La Sociedad de Garantia Reciproca debera constituir un fondo de riesgo que integrara su
patrimonio.

Dicho fondo de riesgo estara constituido por:
1. Las asignaciones de los resultados de la sociedad aprobados por la Asamblea general.
2. Las donaciones, subvenciones u otras aportaciones que recibiere.

3. Los recuperos de las sumas que hubiese pagado la sociedad en el cumplimiento del contrato c
garantia asumido a favor de sus socios.

4. El valor de las acciones no reembolsadas a los socios excluidos.

5. El rendimiento financiero que provenga de la inversion del propio fondo en las colocaciones en
gue fuera constituido.

6. El aporte de los socios protectores.

ARTICULO 47. — Derecho al reembolso de las acciones. Todo socio participe podra exigir el reembolso de sus acciones ante el
consejo de administracién siempre y cuando haya cancelado totalmente los contratos de garantia reciproca que hubiera celebrado, y
en tanto dicho reembolso no implique reduccién del capital social minimo y respete lo establecido en el articulo 37. Tampoco
procedera cuando la Sociedad de Garantia Reciproca estuviera en tramite de fusién, escisién o disolucion.

Para ello tendrd que solicitarlo con una antelacion minima de tres (3) meses salvo que los
estatutos contemplen un plazo mayor que no podra superar el de un (1) afo. EI monto

reembolsar no podra exceder del valor de las acciones integradas. No deberan computarse a tale
efectos de la determinacion del mismo, las reservas de la sociedad sobre las que los socios r
tienen derecho alguno. E1 socio reembolsado responderd hasta dicho monto por las deudse
contraidas por la sociedad con anterioridad a la fecha en que se produjo el reintegro por un plazc
de cinco (5) afios cuando el patrimonio de la sociedad sea insuficiente para afrontar las mismas.

En caso que el reembolso de capital de socios participes altere la relacién de participacion relativa
de datos y los socios protectores la S.G.R. les reembolsard a estos ultimos la misma proporcior
del retiro de capital efectuado por los socios participes, a efectos de mantener inalterable I
relacion basica del cincuenta y uno por ciento (51 %) para socios participes y cuarenta y nueve
por ciento (49 %) para socios protectores en la composicién del capital social.

ARTICULO 48. — Privilegios. Las Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.) tendran privilegio ante todo otro acreedor sobre las
acciones de sus socios en relacion a las obligaciones derivadas de los contratos de garantia reciproca vigentes. Las acciones de los
socios participes no pueden ser objeto de gravamenes reales.

ARTICULO 49. — Cesién de las acciones. Para la cesion se requerira la autorizacién previa del consejo de administracion y éste la
concedera cuando los cesionarios acrediten reunir los requisitos establecidos en los estatutos y asuman las obligaciones que el
cedente mantenga con la Sociedad de Garantia Reciproca.

ARTICULO 50. — Aporte de capital. Los aportes deberan ser integrados en efectivo, como minimo en un cincuenta por ciento (50 %)
al momento de la suscripcion. El remanente debera ser integrado, también en efectivo en el plazo maximo de un (1) afio a contar de
esa fecha. La integracion total sera condicion necesaria para que el socio participe pueda contratar garantias reciprocas.

ARTICULO 51. — Aumento del capital social. El capital fijado por los estatutos podra ser aumentado por decision de la asamblea

general ordinaria hasta el quintuplo de dicho monto. Cuando el incremento del capital social esté originado por la capitalizacion de
utilidades, las acciones generadas por dicho incremento se distribuiran entre los socios en proporcién a sus respectivas tenencias.

En caso de tratarse de emision de nuevas acciones la integracion de los aportes se realiza



conforme a lo establecido en el articulo 50.

Todo aumento de capital que exceda el quintuplo del fijado estatutariamente debera contar con Iz
aprobacion de los dos tercios de los votos totales de la asamblea general extraordinaria.

ARTICULO 52. — Reduccion del capital por pérdidas. Los socios deberan compensar con nuevos aportes cualquier pérdida que
afecte el monto del capital fijado estatutariamente o que exceda del treinta y cinco por ciento (35 %) de las ampliaciones posteriores
en las condiciones fijadas en el articulo 50.

ARTICULO 53. — Distribucion de los beneficios. Seran considerados beneficios a distribuir las utilidades liquidas y realizadas
obtenidas por la Sociedad en el desarrollo de la actividad que hace a su objeto social.

Dichos beneficios seran distribuidos de la siguiente forma:

1. Reserva legal: cinco por ciento (5 %) anual hasta completar el veinte por ciento (20 %) del
capital social.

2. El resto tendra el siguiente tratamiento.

a) La parte correspondiente a los socios protectores podra ser abonada en efectivo, com
retribucion al capital aportado.

b) La parte correspondiente a los socios participes se destinara al fondo de riesgo en un cincuent
por ciento (50 %), pudiendo repartirse el resto entre la totalidad de dichos socios.

En todos los casos en que proceda la distribucion de los beneficios en efectivo a que se refiere est
articulo, tanto los socios protectores como los socios participes deberan, para tener derecho

percibirlo, haber integrado la totalidad del capital social suscripto y no encontrarse por ningun

motivo, en mora con la sociedad.

Seccion lll: pe los organos sociales

ARTICULO 54. — Organos sociales. Los 6rganos sociales de las Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.), seran la asamblea
general, el consejo de administraciéon y la sindicatura, y tendran las atribuciones que establece la ley 19.550 para los 6rganos
equivalentes de las sociedades anénimas salvo en lo que resulte modificado por esta ley.

ARTICULO 55. — De la asamblea general ordinaria. La asamblea general ordinaria estara integrada por todos los socios de la
Sociedad de Garantia Reciproca y se reunira por lo menos dos (2) veces al afio o cuando dentro de los términos que disponga la
presente ley, sea convocada por el consejo de administracion.

Seran de su competencia los siguientes asuntos:
1. Fijar la politica de inversion de los fondos sociales.

2. Aprobar el costo de las garantias, el minimo de contra garantias que la S.G.R. habra de requer
al socio participe y fijar el limite maximo de las eventuales bonificaciones que podra conceder el
Consejo de Administracion.

ARTICULO 56. — De la asamblea general extraordinaria. Seran de competencia de la asamblea general extraordinaria todas
aquellas cuestiones previstas en la ley 19.550 y sus modificatorias y que no estuvieran reservadas a la asamblea general ordinaria.

ARTICULO 57. — Convocatoria de las asambleas generales. La asamblea general ordinaria debera ser convocada por el consejo de
administracion mediante anuncio publicado durante cinco (5) dias en el Boletin Oficial y en uno de los diarios de mayor circulacién de
la zona o provincia en que tenga establecida su sede y domicilio la sociedad, con quince (15) dias de anticipacion como minimo, a la
fecha fijada para su celebracion. En el anuncio debera expresarse la fecha de la primera y segunda convocatoria, hora, lugar, orden
del dia y recaudos especiales exigidos por el estatuto para la concurrencia de los accionistas.

La asamblea general extraordinaria sera convocada por el consejo de administracion o cuando |
solicite un nimero de socios que representen como minimo el diez por ciento (10 %) del capital



social. En la convocatoria, debera expresarse la fecha de la primera y segunda convocatoria, hore
lugar de reunién y el orden del dia en el que deberan incluirse los asuntos solicitados por los
socios convocantes y los recaudos especiales exigidos por el estatuto para la concurrencia de Io
accionistas. La convocatoria seré publicada como minimo con una antelacion de TREINTA (30)
dias y durante CINCO (5) dias en el Boletin Oficial y en uno de los diarios de mayor circulacién
de la zona o provincia en la que tenga establecida su sede y domicilio la sociedad.

ARTICULO 58. — Quérum y mayoria. Tratdndose de la primera convocatoria, las asambleas generales quedaran constituidas con la
presencia de mas del cincuenta y uno por ciento (51 %) del total de los votos de la sociedad debiendo incluir dicho porcentaje como
minimo un veinte por ciento (20 %) de los votos que los socios participes tienen en la sociedad. En la segunda convocatoria, las
asambleas generales seran validas con la presencia de por lo menos treinta por ciento (30 %) de la totalidad de los votos de la
sociedad, debiendo incluir dicho porcentaje como minimo un quince por ciento (15 %) de los votos que los socios participes tienen en
la sociedad.

Para decisién por asamblea de temas que involucren la modificacion de los estatutos, la elecciér
del consejo de administracion, la fusion, escision o disolucion de la sociedad se requerira una
mayoria del sesenta por ciento (60 %) de los votos sobre la totalidad del capital social, debiendc
incluir dicho porcentaje como minimo un treinta por ciento (30 %) de los votos que los socios
participes tienen en la Sociedad.

Para el resto de las decisiones se requerira la mayoria simple de los votos presentes, salvo que Ic
estatutos requieran otro tipo de mayoria. En todos los casos las mayorias deberan incluir comc
minimo un quince por ciento (15 %) de los votos que los socios participes tienen en la Sociedad.

ARTICULO 59. — Representaciéon en la asamblea. Cualquier socio podra representar a otro de igual tipo en las asambleas
generales mediante autorizacion por escrito para cada asamblea. Sin embargo, un mismo socio no podra representar a mas de diez
(10) socios ni ostentar un nimero de votos superior al diez por ciento (10 %) del total.

ARTICULO 60. — Nulidad do voto. Sera considerado nulo aquel voto emitido por un socio cuando el asunto tratado involucre una
decision que se refiera a la imposibilidad de que la Sociedad pueda hacer valer un derecho en contra de él o existiera entre ambos
un interés contrapuesto o en competencia. Sin embargo, su presencia sera considerada para el célculo del quérum y de la mayoria.

ARTICULO 61. — Consejo de administracion. El consejo de administracion estara integrado por tres (3) personas de las cuales dos
(2) representaran a los socios participes y una ( 1) representara a los socios protectores y tendra por funcion principal la
administracion y representacion de la sociedad.

El consejo de administracion sera presidido por uno de los dos representantes de los socio
participes.

Los miembros del consejo de administracion deberan ser previamente autorizados por la autoridac
de aplicacién para ejercer dichas funciones.

ARTICULO 62. — Competencia del consejo de administracién. Serd competencia del consejo de administracién decidir sobre los
siguientes asuntos:

1. El reembolso de las acciones existentes manteniendo los requisitos minimos de solvencia.

2. Cuando las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) se hubiesen visto obligadas a pagar ¢
virtud de la garantia otorgada a favor de un socio por incumplimiento de éste, el consejo de
administracion dispondra la exclusion del socio. También podra proceder de la misma forma
cuando no se haya realizado la integracién del capital de acuerdo con lo establecido en la present
ley y los estatutos sociales.

3. Decidir sobre la admisién de nuevos socios conforme a lo establecido en los estatutos de I
sociedad ad referéndum de la asamblea ordinaria.

4. Nombrar sus gerentes.



5. Fijar las normas con las que se regulara el funcionamiento del consejo de administracion
realizar todos los actos necesarios para el logro del objeto social.

6. Proponer a la asamblea general ordinaria la cuantia maxima de garantias a otorgar durante ¢
ejercicio.

7 Proponer a la asamblea el costo que los socios participes deberan oblar para acceder
otorgamiento de garantias.

8. Otorgar o denegar garantias y/o bonificaciones a los socios participes estableciendo en cac
caso las condiciones especiales que tendrd que cumplir el socio para obtener la garantia y fijar lac
normas y procedimientos aplicables para las contragarantias a que se refiere el articulo 71.

9. Determinar las inversiones a realizar con el patrimonio de la sociedad en el marco de las pauta:
fijadas por la asamblea.

10. Autorizar las transmisiones de las acciones conforme a lo establecido en la presente ley.

11. Someter a la aprobacién de la asamblea general ordinaria el balance general y estado
resultados y proponer la aplicacién de los resultados del ejercicio.

12. Realizar cualesquiera otros actos y acuerdos que no estan expresamente reservados a
asamblea por las disposiciones de la presente ley o los estatutos de la sociedad.

ARTICULO 63. — Sindicatura. Las Sociedades de Garantia Reciproca tendran un érgano de fiscalizacién o sindicatura integrado por
tres (3) sindicos designados por la asamblea general ordinaria.

ARTICULO 64. — Requisitos para ser sindicos. Para ser sindico se requerira:

1. Ser abogado, licenciado en economia, licenciado en administracion de empresas 0 contadc
publico con titulo habilitante.

2. Tener domicilio especial en la misma jurisdiccién de la Sociedad de Garantia Reciproca (SGR).

ARTICULO 65. — Atribuciones y deberes. Sin perjuicio de lo dispuesto por la ley 19.550 y sus modificatorias, son atribuciones y
deberes de la sindicatura los siguientes:

1. Verificar en igual forma y periodicidad las inversiones, los contratos de garantia celebrados y el
estado del capital social, las reservas y el fondo de riesgo.

2. Atender los requerimientos y aclaraciones que formule la autoridad de aplicaciéon y el Banco
Central de la Republica Argentina.

Seccion |V: De la fusién, escisién y disolucién

ARTICULO 66. — Fusion y escision. Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) s6lo podran fusionares entre si o escindirse en
dos (2) o mas sociedades de la misma naturaleza, previa aprobacién de la asamblea general con las mayorias previstas en el
articulo 58 de la presente ley y autorizacion de la autoridad de aplicacion, con los requisitos previstos en esta ley para su
constitucion.

El canje de las acciones de la sociedad o sociedades originales por las correspondientes a la o |
sociedades nuevas, se realizara sobre el valor patrimonial neto. Cuando de resultas de esta forn
de calculo quedaren pendientes fracciones de acciones no susceptibles de ser canjeadas,
abonara en efectivo el valor correspondiente salvo que existieran contratos de garantia reciproce
vigentes en cuyo caso el pago se realizara una vez extinguidos los mismos.



ARTICULO 67. — Disolucién. La disolucion de una Sociedad de Garantia Reciproca se verificara, ademas de las causales fijadas
por la ley 19.550 y sus modificatorias, por las siguientes:

1. Por la imposibilidad de absorber pérdidas que representen el total del fondo de riesgo, el total
de la reserva legal y el cuarenta por ciento (40 %) del capital.

2. Por disminucion del capital social a un monto menor al minimo determinado por via
reglamentaria durante un periodo mayor a tres (3) meses.

3. Por revocacion de la autorizacion acordada por la autoridad de aplicacion.

Seccion V: bel contrato, la garantia y la contragarantia
ARTICULO 68. — Contrato de garantia reciproca. Habra contrato de garantia reciproca cuando una Sociedad de Garantia

Reciproca constituida de acuerdo con las disposiciones de la presente ley se obligue accesoriamente por un socio participe que
integra la misma y el acreedor de éste acepte la obligacién accesoria.

El socio participe queda obligado frente a la S.G.R. por los pagos que esta afronte e
cumplimiento de la garantia.
ARTICULO 69. — Objeto de la obligacion principal. El contrato de garantia reciproca tendra por objeto asegurar el cumplimiento de

prestaciones dinerarias u otras prestaciones susceptibles de apreciacion dineraria asumidas por el socio participe para el desarrollo
de su actividad econémica u objeto social.

Dicho aseguramiento puede serlo por el total de la obligacién principal o por menor importe.
ARTICULO 70. — Caracter de la garantia. Las garantias otorgadas conforme al articulo 68 seran en todos los casos por una suma
fija y determinada, aunque el crédito de la obligaciéon a la que acceda fuera futuro, incierto o indeterminado. El instrumento del

contrato sera titulo ejecutivo por el monto de la obligacion principal, sus intereses y gastos, justificado conforme al procedimiento del
articulo 793 del Cédigo de Comercio y hasta el importe de la garantia. La garantia reciproca es irrevocable.

ARTICULO 71. — De la contragarantia. Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) deberan requerir contragarantias por parte de
los socios participes en respaldo de los contratos de garantias con ellos celebrados.

El socio participe tomador del contrato de garantia reciproca, deberé ofrecer a la S.G.R. algun tipc
de contragarantia en respaldo de su operacion.

ARTICULO 72. — Formas de contrato. El contrato de garantia reciproca es consensual. Se celebrara por escrito, pudiendo serlo por
instrumento publico o privado con firmas certificadas por escribano publico.

Seccidn VI De los efectos del contrato entre la Sociedad de Garantia Reciprocay el acreedor

ARTICULO 73. — Solidaridad. La Sociedad de Garantia Reciproca respondera solidariamente por el monto de las garantias
otorgadas con el deudor principal que afianza, sin derecho a los beneficios de division y excusién de bienes.

Seccidn VII: be los efectos entre la Sociedad de Garantia Reciproca y los socios

ARTICULO 74. — Efectos entre la Sociedad de Garantia Reciproca y el Socio. La Sociedad de Garantia Reciproca podra trabar
todo tipo de medidas cautelares contra los bienes del socio participe -deudor principal- en los siguientes casos:

a) Cuando fuese intimado al pago;
b) Si vencida la deuda el deudor no la abonara;

c) Si disminuyen el patrimonio del deudor, o utilizare sus bienes para afianzar nuevas
obligaciones sin consentimiento de la Sociedad de Garantia Reciproca;

d) Si el deudor principal quisiera ausentarse del pais y no dejare bienes suficientes y libres de todc
gravamen para cancelar sus obligaciones;

e) Cuando el deudor principal incumpliere obligaciones societarias respecto de la Sociedad de



Garantia Reciproca;
f) Cuando el deudor principal fuera una persona de existencia ideal y no diera cumplimiento a las
obligaciones legales para su funcionamiento regular.

ARTICULO 75. — Quiebra del socio. Si el socio quebrase antes de cancelar la deuda garantizada, la Sociedad de Garantia
Reciproca tiene derecho de ser admitida previamente en el pasivo de la masa concursada.

ARTICULO 76. — Subrogacién de derechos. La Sociedad de Garantia Reciproca que cancela la deuda de sus socios s6lo se
subrogara en los derechos, acciones y privilegios del acreedor resarcido en la medida que fuera necesario para el recupero de los
importes abonados.

ARTICULO 77. — Repeticion. Si la Sociedad de Garantia Reciproca ha afianzado una obligaciéon solidaria de varios socios, podra
repetir de cada uno de ellos el total de lo que hubiere pagado.

Seccion VIII: be la extincién del contrato de garantia reciproca

ARTICULO 78. — Extincion del contrato de garantia reciproca. El contrato de garantia reciproca se extingue por:
a) La extincion de la obligacion principal;

b) Modificacion o novacion de la obligacion principal, sin intervencién y consentimiento de la
Sociedad de Garantia Reciproca,;

c) Las causas de extincion de las obligaciones en general y las obligaciones accesorias ¢
particular.

Seccion IX: Beneficios impositivos y Banco Central

ARTICULO 79. — Beneficios impositivos. Los contratos de garantia reciproca instituidos bajo este régimen, gozaran del siguiente
tratamiento impositivo:

a) Exencién en el impuesto a las ganancias, ley 20.628 (t.o. 1986 y sus modificaciones) por las
utilidades que generen;

b) Exencién en el impuesto al valor agregado, texto sustituido por la ley 23.349 y sus
modificaciones, de toda la operatoria que se desarrolle con motivo de los mismos.

Los aportes de capital y los aportes al fondo de riesgo de los socios protectores y participes, sera
deducibles de las utilidades imponibles para la determinacién del Impuesto a las Ganancias en su
respectivas actividades.

ARTICULO 80. — Banco Central. En la esfera de su competencia, el Banco Central de la Republica Argentina dispondra las
medidas conducentes a promover la aceptacion de las garantias concedidas por las sociedades de que trata el presente régimen por
parte de las entidades financieras que integran el sistema institucionalizado, otorgandoles a las mismas caracter de garantias
preferidas autoliquidables en tanto redinan los requisitos necesarios.

Asimismo el Banco Central de la Republica Argentina ejercera las funciones de superintendencia
en lo atinente a vinculaciones de las (S.G.R.) con los bancos y demas entidades financieras.
Seccién X: Autoridad de aplicacion

ARTICULO 81. — La autoridad de aplicacién correspondiente al presente titulo sera la que designe el Poder Ejecutivo nacional, que

también dictara las normas reglamentarias que fueran necesarias para su cumplimento y para la fiscalizacion y supervision de las
Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.). con excepcion de lo dispuesto en el articulo 80.

Seccion Xl Disposiciones finales

ARTICULO 82. — Ley 19.550. Todas aquellas cuestiones no consideradas especificamente en el Titulo Il de la presente ley se
regiran por la Ley de Sociedades Comerciales 19.550 y sus modificaciones.



TITULO lll: RELACIONES DE TRABAJO
Seccion I: Definicién de pequefia empresa

ARTICULO 83. — El contrato de trabajo y las relaciones laborales en la pequefia empresa (P.E.) se regularan por el régimen
especial de la presente ley.

A los efectos de este Capitulo, pequefia empresa es aquella que reuna las dos condicione
siguientes:

a) Su plantel no supere los cuarenta (40) trabajadores.

b) Tengan una facturacion anual inferior a la cantidad que para cada actividad o sector fije la
Comision Especial de Seguimiento del articulo 104 de esta ley.

Para las empresas que a la fecha de vigencia de esta ley vinieran funcionando, el cémputo d
trabajadores se realizara sobre el plantel existente al 1° de enero de 1995.

La negociacion colectiva de &mbito superior al de empresa podra modificar la condicion referida
al niamero de trabajadores definida en el segundo parrafo punto a) de este articulo.

Las pequefias empresas que superen alguna o ambas condiciones anteriores podran permanecer
el régimen especial de esta ley por un plazo de tres (3) aflos siempre y cuando no dupliquen e
plantel o la facturacion indicados en el parrafo segundo de este articulo

Seccion ll: Registro Unico de Personal

ARTICULO 84. — Las empresas comprendidas en el presente titulo podran sustituir los libros y registros exigidos por las normas
legales y convencionales vigentes por un registro denominando "Registro Unico de Personal”.

ARTICULO 85. — En el Registro Unico de Personal se asentara la totalidad de los trabajadores, cualquiera sea su modalidad de
contratacion y sera rubricado por la autoridad administrativa laboral competente.

ARTICULO 86. — En el Registro Unico de Personal quedaran unificados los libros, registros, planillas y demas elementos de
contralor que se sefialan a continuacion:

a) El libro especial del articulo 52 del Régimen de Contrato de Trabajo (L.C.T., t.0. 1976);
b) La seccién especial establecida en el articulo 13, apartado 1), del decreto 342/92;

c) Los libros establecidos por la ley 12.713 y su decreto reglamentario 118.755/42 de trabajadores
a domicilio;

d) El libro especial del articulo 122 del Régimen Nacional de Trabajo Agrario de la ley 22.248,;

ARTICULO 87. — En el Registro Unico de Personal se hara constar el nombre y apellido o razén social del empleador, su domicilio y
N° de C.U.l.T., y ademas se consignaran los siguientes datos:

a) Nombre y apellido del trabajador y su documento de identidad;
b) NUmero de C.U.l.L.;

c) Domicilio del trabajador;

d) Estado civil e individualizacién de sus cargas de familia;

e) Fecha de ingreso;

f) Tarea a desempenar;



g) Modalidad de contratacion;
h) Lugar de trabajo;
i) Forma de determinacion de la remuneraciéon asignada, monto y fecha de su pago;

J) Régimen provisional por el que haya optado el trabajador y, en su caso, individualizacion de su
Administradora de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (A.F.J.P.).

k) Toda modificacion que se opere respecto de los datos consignados precedentemente y, en s
caso, la fecha de egreso.

La autoridad de aplicacion establecera un sistema simplificado de denuncia individualizada de
personal a los organismos de seguridad Social.

ARTICULO 88. — El incumplimiento de las obligaciones registrales previstas en esta seccion o en la ley 20.744 (t.0. 1976) podra ser
sancionado hasta con la exclusién del régimen de la presente ley, ademéas de las penalidades establecidas en las leyes 18.694,
23.771y 24.013.

La comprobacion y el juzgamiento de las omisiones registrales citadas en el apartado anterior se
realizara en todo el territorio del pais conforme el procedimiento establecido en la ley 18.695 y
sus modificatorias.

Seccion ll1: Modalidades de contratacion

ARTICULO 89. — Las pequefias empresas podran hacer uso de las modalidades de contratacién promovidas, previstas en los
articulos 43 a 65 de la Ley Nacional de Empleo 24.013, bajo las siguientes condiciones:

a) No requeriran la previa habilitacion por convenio colectivo de trabajo a que se refiere el
articulo 30 de la Ley Nacional de Empleo.

b) No se requerira el registro de contrato previsto en el articulo 18 inciso b) y 31 de la Ley
Nacional de Empleo.

c) No regira la indemnizacion prevista en el articulo 38 de la Ley Nacional de Empleo.

Seccion |V: Disponibilidad colectiva

ARTICULO 90. — Los convenios colectivos de trabajo referidos a la poquefia empresa podran modificar en cualquier sentido las
formalidades, requisitos, aviso y oportunidad de goce de la licencia anual ordinaria.

No podra ser materia de disponibilidad convencional lo dispuesto en el Gltimo parrafo del articulo
154 del Régimen de Contrato de Trabajo (L.C.T., texto ordenado 1976).

ARTICULO 91. — Los convenios colectivos de trabajo referidos a la pequefia empresa podran disponer el fraccionamiento de los
periodos de pago del sueldo anual complementario siempre que no excedan de tres (3) periodos en el afio.

ARTICULO 92. — Los convenios colectivos de trabajo referidos a las pequefias empresas podran modificar el régimen de extincién
del contrato de trabajo.

Para los casos en que dichos convenios introduzcan, en el régimen de extincidn, cuentas c
capitalizacion individual, el Poder Ejecutivo Nacional habilitara la utilizacion de los instrumentos
de gestion previstos en el sistema integrado de jubilaciones y pensiones o en el régimen de
seguros.

ARTICULO 93. — Las resoluciones de la Comisiéon Nacional de Trabajo Agrario referidas a la pequefia empresa y decididas por la

votacion unanime de las representaciones que la integran podran ejercer iguales disponibilidades a las previstas en los articulos 90 y
91 de esta ley con relacion a iguales institutos regulados en el Régimen Nacional de Trabajo Agrario por la ley 22.248.



Seccidn V: Movilidad interna

ARTICULO 94. — El empleador podra acordar con la representacion sindical signataria del convenio colectivo la redefinicion de los
puestos de trabajo correspondientes a las categorias determinadas en los convenios colectivos de trabajo.

Seccidn VI: preaviso

ARTICULO 95. — En las pequefias empresas el preaviso se computara a partir del dia siguiente al de su comunicacién por escrito, y
tendra una duracién de un (1) mes cualquiera fuere la antigiiedad del trabajador.

Esta norma regira exclusivamente para los trabajadores contratados a partir de la vigencia de I
presente ley.

Seccion VII: Formacisn profesional

ARTICULO 96. — La capacitacion profesional es un derecho y un deber fundamental de los trabajadores de las pequefias
empresas, quienes tendran acceso preferente a los programas de formacién continua financiados con fondos publicos.

El trabajador que asista a cursos de formacidén profesional relacionados con la actividad de I
pequefia empresa en la que preste servicios, podra solicitar a su empleador la adecuacion de
jornada laboral a las exigencias de dichos cursos.

Los convenios colectivos para pequefias empresas deberan contener un capitulo especial dedicax
al desarrollo del deber y del derecho a la capacitacion profesional.

Seccioén VIII: mantenimiento y regulacion de empleo

ARTICULO 97. — Las pequeiias empresas, cuando decidan reestructurar sus plantas de personal por razones tecnoldgicas,
organizativas o de mercado, podran proponer a la asociacion sindical signataria del Convenio Colectivo la modificacion de
determinadas regulaciones colectivas o estatutarias aplicables.

La asociacion sindical tiene derecho a recibir la informacién que sustente las pretensiones de las
pequefias empresas.

Si la pequefia empresa y la asociacion sindical acordaran tal modificacién, la pequefia empresa ni
podra efectuar despidos por la misma causa durante el tiempo que dure la modificacion.
ARTICULO 98. — Cuando las extinciones de los contratos de trabajo hubieran tenido lugar como consecuencia de un procedimiento

preventivo de crisis, el Fondo Nacional de Empleo podra asumir total o parcialmente las indemnizaciones respectivas o financiar
acciones de capacitacion y reconversion para los trabajadores despedidos.

Seccion IX: Negociacién colectiva

ARTICULO 99. — La entidad sindical signataria del convenio colectivo y la representacion de la pequefia empresa podran acordar
convenios colectivos de trabajo para el &ambito de estas Ultimas.

La organizacion sindical podra delegar en entidades de grado inferior la referida negociacion.

Podran, asimismo, estipular libremente la fecha de vencimiento de estos convenios colectivos. Si
no mediare estipulacion convencional en contrario, se extinguiran de pleno derecho a los tre:
meses de su vencimiento.

ARTICULO 100. — Vencido el término de un convenio colectivo de trabajo o sesenta (60) dias antes de su vencimiento, cualquiera
de las partes signatarias podra solicitar el inicio de las negociaciones colectivas para el ambito de la pequefia empresa. A tal fin el
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, debera convocar a las partes.

Las partes estan obligadas a negociar de buena fe. Este principio supone los siguientes derechos
obligaciones:

a) Concurrencia a la negociacién y a las audiencias;



b) Intercambio de informacion;

c) Realizacién de esfuerzos conducentes para arribar a un acuerdo.

ARTICULO 101. — En las actividades en las que no existiera un convenio colectivo de trabajo especifico para las pequefias
empresas el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social debera prever que en la constitucién de la representacién de los empleadores
en la comisién negociadora se encuentre representado el sector de la pequefia empresa.

ARTICULO 102. — A partir de los seis (6) meses de la entrada en vigencia de la presente ley, sera requisito para la homologacién
por parte del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social que el convenio colectivo de trabajo contenga un capitulo especifico que
regule las relaciones laborales en la pequefia empresa, salvo que en la actividad de que se tratare se acreditara la existencia de un
convenio colectivo especifico para las pequefias empresas.

ARTICULO 103. — Los convenios colectivos de trabajo para pequefias empresas, durante el plazo de su vigencia, no podran ser
afectados por convenios de otro ambito.

Seccién X: salud y seguridad en el trabajo

ARTICULO 104. — Las normas de salud y seguridad en el trabajo deberan considerar, en la determinacién de exigencias, el nUmero
de trabajadores y riesgos existentes en cada actividad. Igualmente deberan fijar plazos que posibiliten la adaptacion gradual de las
P.E. a la legislacion.

Seccion Xl Seguimiento y aplicacion

ARTICULO 105. — Créase una Comision Especial de Seguimiento encargada de:

a) Evaluar el impacto del Titulo Il de esta ley sobre el empleo, el mercado de trabajo, y la
negociacion colectiva;

b) Elaborar un informe anual acerca de la evolucién de los tres factores del inciso anterior en el
ambito de la pequefia empresa;

c) Determinar el monto de la facturacion anual a los efectos previstos en el articulo 83 de esta ley.

Esta Comision estara integrada por tres (3) representantes de la Confederacion General de
Trabajo, tres (3) representantes de las organizaciones de pequefios empleadores y el Ministro d
Trabajo y Seguridad Social, que presidira las deliberaciones.

La Comision Especial de Seguimiento podra, ademas:

a) Intervenir como mediador voluntario en los conflictos que pudieran derivarse de la aplicacion
de este capitulo y que las partes interesadas decidieran someterle;

b) Ser consultada por el Ministro de Trabajo y Seguridad Social con caracter previo a la
reglamentacion del presente capitulo.

ARTICULO 106. — EI Poder Ejecutivo nacional establecera la autoridad de aplicacion correspondiente al Titulo 1l de la presente ley.

ARTICULO 107. — Comuniquese al Poder Ejecutivo. -ALBERTO R. PIERRI. -EDUARDO MENEM. - Juan Estrada. - Edgardo Piuzzi.

DADA EN LA SALA DE SESIONES DEL CONGRESO ARGENTINO, EN BUENOS AIRES,
A LOS QUINCE DIAS DEL MES DE MARZO DEL ANO MIL NOVECIENTOS NOVENTA Y
CINCO.

Decreto 415/95 - Bs. As., 23/3/95 - POR TANTO:

Téngase por Ley de la Nacion N° 24.467, cumplase, comuniquese, publiquese, dése a la Direccid
Nacional del Registro Oficial y archivese. -MENEM.- José A. Caro Figueroa. - Domingo F.



Cavallo. - Jorge A. Rodriguez. - Carlos V. Corach.
RESOLUCION 675/2002: ULTIMA LEY DE PYME

Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional
MICRO, PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS - Resolucion 675/2002

Establécese que seran consideradas micro, pequefias y medianas empresas las que registren determinados valores
maximos de ventas totales anuales, excluido el Impuesto al Valor Agregado y el impuesto interno que pudiera
corresponder.

Bs. As., 25/10/2002

VISTO el Expediente N° 218-000351/2000 del Registro de la ex-SECRETARIA DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA del
MINISTERIO DE ECONOMIA 'y lo dispuesto en las Leyes N° 25.300 y N° 25.561, el Decreto N° 260 de fecha 8 de febrero de 2002
y las Resoluciones N° 24 de fecha 15 de febrero de 2001 y 22 de fecha 26 de abril de 2001 de la ex -SECRETARIA DE LA
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA del MINISTERIO DE ECONOMIA, y CONSIDERANDO:

Que por Resolucion N° 24/2001 esta ex-SECRETARIA DE LA PEQUENA Y MEDIANA
EMPRESA reglamenté el articulo 1° de la Ley N° 25.300 y credé la metodologia a aplicar en
funcion de la variable "ventas anuales", a los efectos de caracterizar la condiciéon de Micro,
Pequefia y Mediana Empresa.

Que, asimismo, la Resoluciéon N° 22/2001 determiné el valor de ventas totales anuales tomando
en cuenta el que surja del promedio de los ultimos TRES (3) afios, contados a partir del ultimo
balance o informacién contable equivalente adecuadamente documentada.

Que la sancion de la Ley N° 25.561 de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario ha
significado una intempestiva modificacion de las condiciones en que se ha venido desenvolviendo
la actividad economica y financiera desde 1991.

Que el Decreto N° 260/02 ha determinado la fluctuacion del peso frente a las divisas extranjeras
en un mercado libre y Unico de cambios.

Que, como efecto directo de estas disposiciones, se ha producido una muy importante devaluacior
del peso argentino que ha impactado en el nivel general de precios.

Que con relacién a las recientes modificaciones en el régimen monetario-cambiario y sus
implicancias en el mercado, resulta necesario modificar los valores de ventas establecidos en I
Resolucion N° 24/2001.

Que resulta conveniente elaborar una nueva definicion de Pymes que refleje la variacion de
precios desde diciembre de 2001 hasta septiembre de 2002.Que si bien no puede afirmarse que
totalidad de las empresas participan de igual forma y con idénticas porciones en el mercadc
mayorista y minorista, la necesidad de contar con una definicion de Micro, Pequefias y Medianas
Empresas actualizada, implica aplicar a los montos vigentes de facturacion un coeficiente
equivalente al promedio de variacién que reflejan los indices mencionados.

Que dicho promedio combinado entre la variacion de indices de Precios Mayoristas, que fue de un
CIENTO VEINTIUNO CON VEINTE POR CIENTO (121.20%), y el Indice de Precios
Minoristas, que alcanz6é un TREINTA Y NUEVE CON SESENTA Y SEIS POR CIENTO
(39.66%), asciende aproximadamente al OCHENTA POR CIENTO (80.00%).

Que, por su parte, existen empresas que encuentran su fuente de ingresos en las exportaciones
en consecuencia evidencian importantes diferencias respecto de sus pares no exportadoras.



Que, la facturacion de las mismas puede elevarse en mas del doble por la diferencia entre |
depreciacion del pesoy los indices de precios combinados ya sefalados, en consecuencia ¢
necesario establecer un adecuado mecanismo que en forma excluyente evalle dicha particularida
junto con las propias del sector, y le permita al mismo no resultar excluido de la categorizacion de
Micro, Pequefia o Mediana Empresa en caso que demuestre adecuadamente su exclusion por t
motivo.

Que la DIRECCION DE ASUNTOS JURIDICOS del MINISTERIO DE LA PRODUCCION ha
tomado la intervencion que le compete.

Que esta Secretaria cuenta con las facultades para el dictado de la presente, en virtud de
dispuesto por el articulo 1° de la Ley N° 25.300.

Por ello,

EL SECRETARIO DE LA PEQUENA Y LA MEDIANA EMPRESA Y DESARROLLO
REGIONAL

RESUELVE:

Articulo 1°— SustitGyese el Articulo 1° de la Resolucion N° 24 del 15 de febrero de 2001 de la ex -SECRETARIA DE LA PEQUENA
Y MEDIANA EMPRESA del MINISTERIO DE ECONOMIA, estableciéndose que a los efectos de lo dispuesto por el articulo 1° del
Titulo | de la Ley N° 25.300, seran consideradas Micro, Pequefias y Medianas Empresas aquellas que registren hasta el siguiente
nivel maximo de valor de las ventas totales anuales, excluido el Impuesto al Valor Agregado y el impuesto interno que pudiera
corresponder, expresado en PESOS ($):

Art. 2° — Aquellas empresas que excedan los montos establecidos en el articulo anterior y no califiquen como Micro, Pequefias o
Medianas Empresas, podran peticionar por via de excepcién ante la Direccion Nacional de Asistencia Financiera dependiente de la
SEPYMEYDR, su inclusion en dicho estrato empresario. Dicha solicitud s6lo procedera en caso que la interesada obtenga alguna
parte de sus ingresos en divisas como resultado de exportaciones y siempre que su facturacién, tras compensar (o descontar) la cifra
que surge de la diferencia entre la depreciacion del peso y los indices de precios combinados, se ajuste a los montos sefialados en
el articulo 1°.

Art. 3° — Comuniquese, publiquese, dése a la DIRECCION NACIONAL DEL REGISTRO OFICIAL y archivese. — Julio E. Massara



Ley 25.300: LEY DE FOMENTO PARA LA MICRO, PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA

Objeto y definiciones. Acceso al financiamiento. Integracion regional y sectorial. Acceso a la
informacion y a los servicios técnicos. Compremipyme. Modificaciones al régimen de crédito
fiscal para capacitacién. Consejo Federal de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas.
Modificaciones a la Ley de Cheques. Importe de las multas. Disposiciones finales.

Sancionada: Agosto 16 de 2000. Promulgada Parcialmente: Septiembre 4 de 2000.

El Senado y Camara de Diputados de la Nacion Argentina reunidos en Congreso, etc. sancionan
con fuerza de Ley:

LEY DE FOMENTO PARA LA MICRO, PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA

Titulo I: objeto y definiciones

ARTICULO 1° — La presente ley tiene por objeto el fortalecimiento competitivo de las micro, pequefias y medianas empresas
(MIPyMES) que desarrollen actividades productivas en el pais, mediante la creaciéon de nuevos instrumentos y la actualizacion de los
vigentes, con la finalidad de alcanzar un desarrollo mas integrado, equilibrado, equitativo y eficiente de la estructura productiva.

La autoridad de aplicacion debera definir las caracteristicas de las empresas que seran
consideradas micro, pequefias y medianas a los efectos de la implementacion de los distintos
instrumentos del presente régimen legal contemplando las especificidades propias de los distintos
sectores y regiones y con base en los siguientes atributos de las mismas, o sus equivalentes:
personal ocupado, valor de las ventas y valor de los activos aplicados al proceso productivo.

No serén consideradas MIPyMEs a los efectos de la implementacion de los distintos instrumentos
del presente régimen legal, las empresas que, aun reuniendo los requisitos cuantitativos
establecidos por la autoridad de aplicacién, estén vinculadas o controladas por empresas 0 grupos
econOmicos nacionales o extranjeros que no rednan tales requisitos.

Los beneficios vigentes para la MIPyMES seran extensivos a las formas asociativas conformadas
exclusivamente por ellas, tales como consorcios, uniones transitorias de empresas, cooperativas,
cualquier otra modalidad de asociacion licita.

Titulo II: Acceso al financiamiento
CAPITULO | :Fondo Nacional de Desarrollo para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa

ARTICULO 2° — Creacion y objeto. Créase el Fondo Nacional de Desarrollo para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa
("Fonapyme"), con el objeto de realizar aportes de capital y brindar financiamiento a mediano y largo plazo para inversiones
productivas a las empresas y formas asociativas comprendidas en el articulo 1° de la presente ley, bajo las modalidades que
establezca la reglamentacion.

ARTICULO 3° — Fideicomiso. A los efectos del articulo anterior, se constituird un fideicomiso financiero en los términos de la ley
24.441, por el cual, el Poder Ejecutivo, a través del Ministerio de Economia, como fiduciante, encomendara al Banco de la Nacion
Argentina, que actuara como fiduciario, la emision de certificados de participacién en el dominio fiduciario del Fonapyme, dominio
que estara constituido por las acciones y titulos representativos de las inversiones que realice.

La autoridad de aplicacion de la presente ley remitira para aprobacion del Poder Ejecutivo el
respectivo contrato de fideicomiso.

ARTICULO 4° — Certificados de participacion. El Banco de la Nacién Argentina y la Secretaria de Hacienda del Ministerio de
Economia, utilizan do en este Gltimo caso los activos integrantes del Fondo Fiduciario que administra al Banco de Inversion y
Comercio Exterior S.A. (BICE), deberan asumir el compromiso de suscribir certificados de participacién en el Fonapyme por hasta la
suma total de cien millones de pesos ($ 100.000.000) en las proporciones y bajo las condiciones que determine la reglamentacion de
la presente ley.

Podran ademas suscribir certificados de participacion del Fonapyme, organismos internacionales,
entidades publicas y privadas nacionales o extranjeras, gobiernos provinciales o municipales, en I



medida en que adhieran a los términos generales del fideicomiso instituido por el articulo 3° de la
presente ley.

La Secretaria de Hacienda del Ministerio de Economia, estara facultada para suscribir los
certificados subordinados que emita el Fonapyme.

ARTICULO 5° — Comité de inversiones. La elegibilidad de las inversiones a financiar con recursos del Fonapyme estara a cargo de
un comité de inversiones compuesto por tantos miembros como se establezca en la reglamentacion, quienes seran designados por
el Poder Ejecutivo, y de los cuales uno (1) sera propuesto, ad hoc, por la provincia en la cual se radique el proyecto bajo tratamiento.
La presidencia del comité de inversiones estara a cargo del secretario de la Pequefia y Mediana Empresa o del representante que
éste designe.

Las funciones y atribuciones del comité de inversiones seran establecidas por las reglamentacion
de la presente ley, incluyendo entre otras las de fijar la politica de inversion del Fonapyme,
establecer los términos y condiciones para el otorgamiento del financiamiento que brinde y actuar
como maxima autoridad para la aprobacion de los emprendimientos en cada caso.

El comité de inversiones debera prever mecanismos objetivos de asignacion del Fonapyme que
garanticen una distribucion equitativa de las oportunidades de financiacion de los proyectos en
todas las provincias del territorio nacional. La seleccién y aprobacion de proyectos debera
efectuarse mediante concursos publicos.

El Banco de la Nacion Argentina, como fiduciario del Fonapyme, debera prestar todos los
servicios de soporte administrativo y de gestion que el comité de inversiones le requiera para el
cumplimiento de sus funciones.

ARTICULO 6° — Duracién del Fonapyme. Establécese un plazo de extinciéon general de veinticinco (25) afios para el Fonapyme, a
contar desde la fecha de su efectiva puesta en funcionamiento. No obstante ello, el fiduciario conservara los recursos suficientes
para atender los compromisos pendientes, reales o contingentes, que haya asumido el Fonapyme hasta la fecha de extincion de
esas obligaciones. FacUltase al Poder Ejecutivo a extender la vigencia del Fonapyme por periodos adicionales de veinticinco (25)
afios, en forma indefinida.

ARTICULO 7° — Fideicomisario. El Estado nacional sera el destinatario final de los fondos integrantes del Fonapyme en caso de su
extincion o liquidacion, los cuales deberan destinarse a programas de apoyo al desarrollo de las MIPyMEs.

CAPITULO Il : Fondo de Garantia para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa

ARTICULO 8° — Creacion y objeto. Créase el Fondo de Garantia para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (Fogapyme) con el
objeto de otorgar garantias en respaldo de las que emitan las sociedades de garantia reciproca y ofrecer garantias directas a las
entidades financieras acreedoras de las MIPyMEs y formas asociativas comprendidas en el articulo 1° de la presente ley, a fin de
mejorar las condiciones de acceso al crédito de las mismas.

Asimismo, podra otorgar garantias en respaldo de las que emitan los fondos provinciales o
regionales o de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires constituidos por los gobiernos respectivos,
cualquiera sea la forma juridica que los mismos adopten, siempre que cumplan con requisitos
técnicos iguales o equivalentes a los de las sociedades de garantia reciproca.

Las garantias directas otorgadas a entidades financieras acreedoras de las MIPyMEs y formas
asociativas comprendidas en el articulo 1° de la presente ley no podran superar el veinticinco por
ciento (25%) del total de las garantias que pueda otorgar el Fogapyme.

A medida que se vaya expandiendo la creacion de sociedades de garantia reciproca, el Fogapyme
se ira retirando progresivamente del otorgamiento de garantias directas a los acreedores de
MIPyMEs en aquellas regiones que cuenten con una oferta suficiente por parte de dichas
sociedades.

El otorgamiento de garantias por parte del Fogapyme serd a titulo oneroso.



ARTICULO 9° — Fideicomiso. A los efectos del articulo anterior, se constituirda un fideicomiso en los términos de la ley 24.441, por el
cual, el Poder Ejecutivo, a través del Ministerio de Economia, como fiduciante, dispondra la transmision en propiedad fiduciaria de los
activos a que se refiere el articulo siguiente, para respaldar el otorgamiento de las garantias a que se refiere el articulo anterior.

La autoridad de aplicacion de la presente ley remitira para aprobacion del Poder Ejecutivo el
respectivo contrato de fideicomiso.

ARTICULO 10. — Integracion del Fogapyme. El Fogapyme se constituird mediante un aporte inicial equivalente a pesos cien
millones ($ 100.000.000) en activos que seran provistos por el Banco de la Nacién Argentina y por la Secretaria de Hacienda del
Ministerio de Economia, utilizando en este Ultimo caso los activos integrantes del fondo fiduciario que adminitra el Banco de Inversion
y Comercio Exterior S.A. (BICE), en las proporciones y bajo las condiciones que determine la reglamentacion de la presente ley.

Podran ademas incrementar dicho fondo los aportes de organismos internacionales, entidades
publicas y privadas nacionales o extranjeras, gobiernos provinciales o municipales, en la medida
en que adhieran a los términos generales del fideicomiso instituido por el articulo 9° de la presente
ley. Los aportes de los gobiernos locales podran estar dirigidos especificamente al otorgamiento
de garantias a empresas radicadas en su jurisdiccion.

ARTICULO 11. — Comité de Administracion. La administracion del patrimonio fiduciario del Fogapyme y la elegibilidad de las
operaciones a avalar estara a cargo de un comité de administracion compuesto por tantos miembros como se establezca en la
reglamentacion, los cuales seran designados por el Poder Ejecutivo, y cuya presidencia estara a cargo del secretario de la Pequefia
y Mediana Empresa o del representante que éste designe.

ARTICULO 12. — Las funciones y atribuciones del comité de administracién seran establecidas por la reglamentacion de la presente
ley, incluyendo entre otras la de establecer la politica de inversion de los recursos del Fogapyme, fijar los términos, condiciones, y
requisitos para regarantizar a las sociedades de garantia reciproca y para otorgar garantias a los acreedores de las MIPyMEs,
proponer a la autoridad de aplicacién los modelos de instrumentos juridicos y los niveles de tarifas y comisiones a percibir para el
otorgamiento de garantias, establecer las pautas de evaluacién de riesgo para el otorgamiento de dichas fianzas y actuar como
maxima autoridad para su aprobacién en cada caso.

ARTICULO 13. — Fiduciario. El Banco de la Nacién Argentina sera el fiduciario del Fogapyme y debera prestar todos los servicios
de soporte administrativo y de gestion que el comité de administracion le requiera para el cumplimiento de sus funciones.

ARTICULO 14. — Duracion del Fogapyme. Establécese un plazo de extincion general de veinticinco (25) afios para el Fogapyme, a
contar desde la fecha de su efectiva puesta en funcionamiento. No obstante ello, el fiduciario conservara los recursos suficientes
para atender los compromisos pedientes, reales o contingentes, que haya asumido el Fogapyme hasta la fecha de extincién de esas
obligaciones. Facultase al Poder Ejecutivo a extender la vigencia del Fogapyme por periodos adicionales de veinticinco (25) afios, en
forma indefinida. En caso de que no se extienda la vigencia del Fogapyme, su liquidador sera la autoridad de aplicacién de la
presente ley.

ARTICULO 15. — Fideicomisario. El Estado nacional sera el destinatario final de los fondos integrantes del Fogapyme en caso de su
extincién o liquidacion, los cuales deberan destinarse a programas de apoyo al desarrollo de las MIPyMEs.

CAPITULO Il : sociedades de garantia reciproca

ARTICULO 16. — Sustitiyese el articulo 34 de la Ley 24.467 por el siguiente:

Articulo 34: Limite operativo. Las Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.) no podran asignar a
un Mismo socio participe garantias superiores al cinco por ciento (5%) del valor total del Fondo

de Riesgo de cada S.G.R. Tampoco podran las S.G.R. asignar a obligaciones con el mismo
acreedor mas del veinticinco por ciento (25%) del valor total del Fondo de Riesgo.

ARTICULO 17. — Sustitayese el articulo 37 de la ley 24.467 por el siguiente:

Articulo 37: Tipos de socios. La sociedad de garantia reciproca estara constituida por socios
participes y socios protectores.

Seran socios participes Unicamente las pequefias y medianas empresas, sean éstas personas fisi
o0 juridicas, que reunan las condiciones generales que determine la autoridad de aplicacion y
suscriban acciones.

A los efectos de su constitucion toda sociedad de garantia reciproca debera contar con un minimo
de socios participes que fijara la autoridad de aplicacion en funcidn de la regién donde se radique



o del sector econémico que la conforme.

Seran socios protectores todas aquellas personas fisicas o juridicas, publicas o privadas,
nacionales o extranjeras, que realicen aportes al capital social y al fondo de riesgo. La sociedad nc
podra celebrar contratos de garantia reciproca con los socios protectores.

Es incompatible la condicion de socio protector con la de socio participe.

ARTICULO 18. — Sustitlyese el articulo 40 de la ley 24.467 por el siguiente:

Articulo 40: Exclusion de socios. El socio excluido sélo podra exigir el reembolso de las acciones
conforme al procedimiento y con las limitaciones establecidas en el articulo 47. Los socios
protectores no podran ser excluidos.

ARTICULO 19. — Sustitiyese el articulo 42 de la ley 24.467 por el siguiente:

Articulo 42: Autorizacién para su funcionamiento. Las autorizaciones para funcionar a nuevas
sociedades, asi como los aumentos en los montos de los fondos de riesgo de las sociedades ya
autorizadas, deberan ajustarse a los procedimientos de aprobacion que fija la autoridad de
aplicacion. La autoridad de aplicacion otorgard a cada sociedad de garantia reciproca en
formacion que lo solicite, una certificacion provisoria del cumplimiento de los requisitos que
establezca para autorizar su funcionamiento. Previo a la concesion de la autorizacion efectiva, la
sociedad de garantia reciproca debera haber completado el tramite de inscripcidon en la Inspeccior
General de Justicia, Registro Publico de Comercio o autoridad local competente.

ARTICULO 20. — Agrégase como Ultimo parrafo del articulo 43 de la ley 24.467 el siguiente:

Contra la resolucién que disponga la revocacion de la autorizacién para funcionar podra
interponerse recurso de revocatoria ante la autoridad de aplicacion, con apelacién en subsidio por
parte la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial de la Capital Federal. Ambos recursos
tendran efectos suspensivo.

ARTICULO 21. — Sustituyese el articulo 45 de la ley 24.467 por el siguiente.

Capital Social. El capital social de las Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.) estara integradc
por los aportes de los socios y representado por acciones ordinarias nominativas de igual valor y
namero de votos. El estatuto social podra prever que las acciones sean registrales.

El capital social minimo sera fijado por via reglamentaria. El capital social podra variar, sin re
guerir modificaciéon del estatuto, entre dicha cifra y un maximo que represente el quintuplo de la
misma.

La participacion de los socios protectores no podra exceder del cincuenta por ciento (50%) del
capital social y la de cada socio participe no podra superar el cinco por ciento (5%) del mismo.

ARTICULO 22. — Agrégase como ultimo parrafo del articulo 46 de la ley 24.467 el siguiente:

El Fondo de Riesgo podra asumir la forma juridica de un fondo fiduciario en los términos de la
ley 24.441, independiente del patrimonio societario de la Sociedad de Garantia Reciproca. Esta
podrd recibir aportes por parte de socios protectores que no sean entidades financieras con
afectacion especifica a las garantias que dichos socios determinen, para lo cual debera celebrar
contratos de fideicomiso independientes del fondo de riesgo general. La reglamentacién de la
presente ley determinara los requisitos que deberan reunir tales aportes y el coeficiente de



expansion que podran tener en el otorgamiento de garantias. La deduccion impositiva en el
impuesto a las ganancias correspondientes a estos aportes sera equivalente a dos tercios (2/3) de
gue correspondiere por aplicacién del articulo 79 de la presente ley, con los mismos, plazos,
condiciones y requisitos establecidos en dicho articulo.

ARTICULO 23. — Sustitiyese el tercer parrafo del articulo 47 de la ley 24.467 por el siguiente:

En el caso de que por reembolso de capital se alterara la participacion relativa de los socios
participes y protectores, la sociedad de garantia reciproca les reembolsara a estos ultimos la
proporcion de capital necesaria para que no se exceda el limite establecido en el dltimo parrafo de
articulo 45 de la presente ley.

ARTICULO 24. — Agrégase como cuarto parrafo del articulo 47 de la ley 24.467 el siguiente:

La reduccion del capital social como consecuencia de la exclusion o retiro de un socio participe
no requerira del cumplimiento de lo previsto en el articulo 204, primero parrafo de la ley 19.550 y
sus modificatorias, y sera resuelta por el Consejo de Administracion.

ARTICULO 25. — Sustitlyese el articulo 49 de la ley 24.467 por el siguiente:

Articulo 49. — Cesion de las acciones. Para la cesion de las acciones a terceros no socios se
requerira la autorizacion del Consejo de Administracion y éste la concedera cuando los
cesionarios acrediten reunir los requisitos establecidos en los estatutos y asuman las obligaciones
gue el cedente mantenga con la Sociedad de Garantia Reciproca. Si el cesionario fuera asocio
automaticamente asumirda las obligaciones del cedente.

ARTICULO 26. — Sustitiyese el articulo 52 de la ley 24.467 por el siguiente:

Articulo 52. — Reduccion del Capital por pérdidas. Los socios deberan compensar con nuevos
aportes, segun las modalidades y condiciones estipuladas en el articulo 50 de esta ley, cualquier
pérdida que afecte el monto del capital fijado estatutariamente o que exceda del treinta y cinco potr
ciento (35%) de las ampliaciones posteriores. El Consejo de Administracién con cargo a dar
cuenta a la Asamblea mas proxima, podra hacer uso efectivo de cualquier recurso econémico que
integre el patrimonio con la finalidad de reintegrar el capital de la sociedad y preservar la
continuidad juridica de la misma.

ARTICULO 27. — Sustitiyese el primer parrafo del articulo 55 de la ley 24.467 por el siguiente:

De la asamblea general ordinaria. La asamblea general ordinaria estara integrada por todos los
socios de la Sociedad de Garantia Reciproca y se reunird por lo menos una (1) vez al afio o cuanc
dentro de los términos que disponga la presente ley, sea convocada por el Consejo de
Administracion.

ARTICULO 28. — Sustitlyese el articulo 61 de la ley 24.467 por el siguiente:
Articulo 61: Consejo de administracion. El Consejo de Administracién tendra por funcién
principal la administracion y representacion de la sociedad y estara integrado por tres (3) personas

de las cuales al menos una (1) representara a los socios participes y al menos una (1) representar
a los socios protectores.

ARTICULO 29. — Sustitiyese el articulo 79 de la ley 24.467 por el siguiente:

Articulo 79: Beneficios impositivos. Los contratos de garantia reciproca instituidos bajo este
régimen gozaran del siguiente tratamiento impositivo:



a) Exencién en el impuesto a las ganancias, Ley de Impuesto a las Ganancias (texto ordenado
1997) y sus modificaciones, por las utilidades que generen;

b) Exencion en el impuesto al valor agregado, Ley de Impuesto al Valor Agregado (texto
ordenado 1997) y sus modificaciones, de toda la operatoria que se desarrolle con motivo de los
mismos.

Los aportes de capital y los aportes al fondo de riesgo de los socios protectores y participes, serar
deducibles del resultado impositivo para la determinacion del impuesto a las ganancias de sus
respectivas actividades, en el ejercicio fiscal en el cual se efectivicen, siempre que dichos aportes
se mantengan en la sociedad por el plazo minimo de dos (2) afios calendario, contados a partir de
la fecha de su efectivizacion. En caso de que no se cumpla el plazo de permanencia minimo de lo:
aportes en el fondo de riesgo, debera reintegrarse al balance impositivo del ejercicio fiscal en que
tal hecho ocurra el monto de los aportes que hubieran sido deducidos oportunamente, con mas los
intereses y/o sanciones que pudiere corresponderle de acuerdo a la ley 11.683 (texto ordenado
1998) y sus modificaciones.

La deduccién impositiva a que alude el parrafo anterior operara por el ciento por ciento (100%)

del aporte efectuado, no debiendo superar en ningun caso dicho porcentaje. El grado de utilizaciér
del fondo de riesgo en el otorgamiento de garantia debera ser como minimo del ochenta por cientc
(80%) como promedio en el periodo de permanencia de los aportes. En caso contrario, la
deduccién se reducird en un porcentaje equivalente a la diferencia entre la efectuada al momento
de efectivizar el aporte y el grado de utilizacion del fondo de riesgo en el otorgamiento de
garantias, verificado al término de los plazos minimos de permanencia de los aportes en el fondo.
Dicha diferencia debera ser reintegrada al balance impositivo del impuesto a las ganancias
correspondiente al ejercicio fiscal a aquel en que se cumplieron los plazos pertinentes a que alude
este articulo, con mas los intereses que pudieren corresponder de acuerdo a la ley 11.683 (texto
ordenado 1998) y sus modificaciones. A los efectos de obtener la totalidad de la deduccién
impositiva aludida, podra computarse hasta un (1) afio adicional al plazo minimo de permanencia
para alcanzar el promedio del ochenta por ciento (80%) en el grado de utilizacion del fondo de
riesgo, siempre y cuando el aporte se mantenga durante dicho periodo adicional. La autoridad de
aplicaciéon determinara la férmula aplicable para el célculo del grado de utilizacién del fondo de
riesgo en el otorgamiento de garantias.

Todos los beneficios impositivos instituidos por el presente articulo seran extensivos bajo las
mismas condiciones a los fondos de garantia provinciales o regionales constituidos por los
gobiernos respectivos, existentes o que se creen en el futuro.

ARTICULO 30. — Sustitiyese el articulo 80 de la ley 24.467 por el siguiente:

Articulo 80. — Banco Central. En la esfera de su competencia y en el marco de las disposiciones
de la presente ley, el BCRA dispondra las medidas conducentes a promover la aceptacion de las
garantias concedidas por las sociedades de que trata el presente régimen por parte de las entidad
financieras que integran el sistema institucionalizado, otorgandoles a las mismas el caracter de
garantias preferidas autoliquidables.

Asimismo el BCRA ejercera las funciones de superintendencia en lo atinente a vinculaciones de
las S.G.R. con los bancos y demas entidades financieras.

ARTICULO 31. — Agrégase como inciso c) del articulo 12 del texto del impuesto a la ganancia minima presunta aprobado por el



articulo 6° de la ley 25.063 el siguiente:

c) El valor de los montos correspondientes a los bienes que integran el fondo de riesgo en los
casos en que los sujetos del gravamen sean sociedades de garantia reciproca regidas por la ley
24.467. La liquidacion y el pago del tributo sobre esos bienes quedara a cargo de quienes hubieral
efectuado los respectivos aportes y que resultan ser sus efectivos titulares.

CAPITULO IV Régimen de bonificacion de tasas

ARTICULO 32. — Sustitiyese el articulo 3° de la ley 24.467 por el siguiente:

Articulo 3°: Institiyese un régimen de bonificacion de tasas de interés para las micro, pequefas y
medianas empresas, tendiente a disminuir el costo del crédito. El monto de dicha bonificacion seré
establecido en la respectiva reglamentacion.

Se favorecera con una bonificacidén especial a las MIPyMEs nuevas o en funcionamiento
localizadas en los ambitos geograficos que rednan alguna de las siguientes caracteristicas:

a) Regiones en las que se registren tasas de crecimiento de la actividad econdmica inferiores a la
media nacional,

b) Regiones en las que se registren tasas de desempleo superiores a la media nacional.

ARTICULO 33. — La autoridad de aplicacion procedera a distribuir el monto total anual que se asigne al presente régimen, en forma
fraccionada y en tantos actos como estime necesario y conveniente, adjudicando los cupos de créditos a las entidades financieras
que ofrezcan las mejores condiciones a los solicitantes.

ARTICULO 34. — Las entidades financieras no podran ser adjudicatarias de nuevos cupos de crédito hasta tanto hubiesen acordado
préstamos por el equivalente a un porcentaje determinado por la autoridad de aplicacion de los montos que les fueran asignados.

Quedan excluidas de los beneficios del presente capitulo las operaciones crediticias destinadas a
refinanciar pasivos en mora o que correspondan a créditos otorgados con tasas bonificadas. Las
entidades financieras participantes deberan comprometerse a brindar un tratamiento igualitario
para todas las empresas, hayan sido o no previamente clientes de ellas, y no podran establecer
como condicién para el otorgamiento de los préstamos a tasa bonificada la contrataciéon de otros
servicios ajenos a aquellos.

Titulo 11l : Integracion regional y sectorial

ARTICULO 35. — Sustituyese el articulo 13 de la ley 24.467 por el siguiente:

Articulo 13: La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio de Economia
organizara una red de agencias regionales de desarrollo productivo que tendra por objeto brindar
asistencia homogénea a las MIPyMEs en todo el territorio nacional. Para ello dicha secretaria
gueda facultada para suscribir acuerdos con las provincias y con otras instituciones publicas o
privadas que brindan servicios de asistencia a las MIPyMEs o que deseen brindarlos, que
manifiesten su interés en integrar la red.

La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio de Economia privilegiara y
priorizard la articulacion e integracion a la red de aquellas agencias dependientes de los gobiernos
provinciales y centros empresariales ya existentes en las provincias. Todas las instituciones que
suscriban los convenios respectivos deberan garantizar que las agencias de la red cumplan con lo
requisitos que oportunamente dispondré la autoridad de aplicacion.

Las agencias que conforman la red funcionaran como ventanilla de acceso a todos los



instrumentos y programas actuales y futuros de que disponga la Secretaria de la Pequefia 'y
Mediana Empresa del Ministerio de Economia para asistir a las MIPyMEs. También las agencias
promoveran la articulacién de todos los actores publicos y privados que se relacionan con el
desarrollo productivo y entenderan, a nivel de diagndstico y formulacién de propuestas, en todos
los aspectos vinculados al desarrollo regional, tales como problemas de infraestructura y de
logistica que afecten negativamente el desenvolvimiento de las actividades productoras de bienes
y servicios de la region.

La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio de Economia queda facultada,
ademas, para celebrar convenios con otras areas del Estado nacional con el objeto de que la
informacion y/o los servicios que produzcan destinados a las MIPyMEs puedan ser incorporados
al conjunto de instrumentos que ofreceran las agencias.

Los contratos de fideicomiso mencionados en los articulos 3° y 9° de la Ley de Fomento para la
Micro, Pequefia y Mediana Empresa, preveran una asignacion de fondos para la instalacién y
puesta en marcha de la red de agencias regionales por hasta la suma de cinco millones de pesos
5.000.000).

Los principios que regiran el desarrollo y el funcionamiento de la red son los de colaboracion y
cooperacion institucional, asociacion entre el sector publico y el sector privado, y
cofinanciamiento entre la Nacion, las provincias, el gobierno de la Ciudad Autbnoma de Buenos
Aires y los municipios.

Titulo IV : Acceso a la informacién y a los servicios técnicos

ARTICULO 36. — Sustituyese el articulo 12 de la ley 24.467 por el siguiente:

Articulo 12: Créase un sistema de informacion MIPyME que operara con base en las agencias
regionales, que se crearan de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 13 de la presente. El sistema d
informacion MIPyME tendra por objetivo la recoleccién y difusién de informacion comercial,
técnica y legal que se juzgue de interés para la micro, pequefia y mediana empresa. Las
instituciones publicas y privadas que adhieran a la red de agencias regionales segun lo dispuesto
en el articulo 13 de la presente ley, se comprometeran a contribuir al sistema de informacion
MIPyME proporcionando los datos locales y regionales para la red.

ARTICULO 37. — La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio de Economia coordinara, con las instituciones que
adhieran a la red de agencias regionales, sistemas de apoyo a la prestacion de asistencia técnica a las MIPyMEs.

El financiamiento de dicha asistencia provendra de los programas e instrumentos con que cuenta
la Secretaria de la Pequeiia y Mediana Empresa del Ministerio de Economia y los que incorpore
en el futuro, de los aportes que decidieren realizar las provincias, los municipios y otras
instituciones integrantes de la red, y de los pagos de las propias empresas beneficiarias.

Los principios que regiran el desarrollo y funcionamiento de estos sistemas de apoyo son los de
fortalecimiento de la capacidad técnica regional y local, y de intercambio de conocimientos y

experiencias entre los distintos nodos de la red.
ARTICULO 38. — Créase el Registro de Consultores MIPyME en el que deberan inscribirse los profesionales que deseen ofrecer
servicios mediante la utilizacion de instrumentos y programas de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa. La inscripcién en

dicho registro permanecera abierta con caracter permanente para todos aquellos postulantes que rednan los requisitos profesionales
minimos que, con caracter general, establezca la autoridad de aplicacion.

Dicha secretaria implementara un sistema de entrenamiento y capacitacion de los consultores en «



uso de los diferentes instrumentos de fomento, asi como en el desarrollo de aptitudes para
satisfacer las necesidades especificas de las MIPyMEs.

Las provincias y el gobierno de la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires podran adherir al registro y
al sistema de entrenamiento y capacitacion, para incluir a todos los prestadores de servicios de
asistencia técnica de la red.

Titulo V : Compremipyme

ARTICULO 39. — Las jurisdicciones y entidades del sector publico nacional comprendidas en el articulo 8° de la ley 24.156 deberan
otorgar un derecho de preferencia del cinco por ciento (5%) para igualar la mejor oferta y ser adjudicatarias de las licitaciones o
concursos para la provision de bienes o servicios, a las MIPyMEs y formas asociativas comprendidas en el articulo 1° de la presente
ley que ofrezcan bienes o servicios producidos en el pais.

Complementariamente, establécese un porcentaje de al menos un diez por ciento (10%) en las licitaciones y concursos
relativos a la adquisicion de bienes y servicios donde solamente compitan empresas MIPyMES.

Los pliegos de las licitaciones y concursos en la porcién MIPyME deberan estar redactados en condiciones comprensibles y segin
una normativa que facilite la cotizacion por parte de las MIPyMES.

ARTICULO 40. — Facultase al Poder Ejecutivo para establecer un régimen de compras que permita a los citados organismos
contemplar ofertas por volimenes parciales, con el propésito de facilitar e incrementar la participacion de las MIPyMEs en la
adjudicacion de las licitaciones y concursos relativos a la adquisicion de bienes y servicios en cantidades acordes con su escala de
produccion.

ARTICULO 41. — Invitase a las provincias y al Gobierno de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires a adoptar en sus respectivos
ambitos medidas similares a la prevista en el presente titulo.

Titulo VI : Modificaciones al régimen de crédito fiscal para capacitacion

ARTICULO 42. — Sustitiyese el articulo 2° de la ley 22.317 y sus modificaciones por el siguiente:

Articulo 2°: El monto del crédito fiscal al que se refiere el articulo 1° se determinara de acuerdo
con lo establecido por los articulos 3°y 4°, y en ningun caso podra exceder el ocho por mil (8%o),
con la excepcion prevista por el segundo parrafo del articulo 4° de la presente ley, de la suma tota
de los sueldos, salarios y remuneraciones en general por servicios prestados, abonados al person
ocupado en establecimientos industriales, comerciales, de servicios y de produccion rural o
minera, sin tener en cuenta la clase de trabajo que aquél realiza.

ARTICULO 43. — Agrégase al articulo 4° de la ley 22.317, el parrafo siguiente:

Para el cupo anual administrado, destinado a la capacitacién efectuada por las micro, pequefias y
medianas empresas, cualquiera fuere el organismo administrador de dicho cupo, el monto de los
certificados a que alude el articulo 3° de la presente ley no podra en ningun caso superar el ocho
por ciento (8%) de la suma total de los sueldos y remuneraciones en general por servicios
prestados, correspondientes a los ultimos doce (12) meses, abonados al personal ocupado en los
establecimientos empresariales y sin tener en cuenta la clase de trabajo que aquél realice.

Titulo VII : Consejo Federal de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas
ARTICULO 44. — Créase el Consejo Federal de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas, el que se integrara con:
a) Los ministros de Produccion de las provincias y del Gobierno de la Ciudad Autbnoma de
Buenos Aires, o0 los ministros o secretarios que, en el ambito de cada jurisdiccion, tengan
asignadas las competencias referidas a los sujetos contemplados en la presente ley;
b) El secretario de la Pequefia y Mediana Empresa de la Nacion.

ARTICULO 45. — El Consejo Federal creado por el articulo anterior sera el ambito de coordinacion entre las distintas jurisdicciones
de las politicas relativas a la promocion de las MIPyMEs en todo el territorio nacional.



Su mision principal sera definir objetivos comunes y unificar criterios entre las diversas
jurisdicciones, cooperando en la consolidacion de los mismos y velando por una equitativa
aplicacion de los instrumentos de fomento a las MIPyMEs en todo el territorio nacional.

ARTICULO 46. — EIl Consejo Federal de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas estard compuesto por los siguientes 6rganos:

a) La asamblea federal sera el érgano superior del consejo y estara integrada por las personas
designadas por cada jurisdiccion conforme lo establecido en el articulo 44, y su presidencia sera
ejercida por el secretario de la Pequefia y Mediana Empresa de la Nacion;

b) El comité ejecutivo, que desenvolvera sus actividades en el marco de las resoluciones
adoptadas por la asamblea federal, estara integrado por los miembros que establezca la asamblec
federal y el secretario de la Pequefia y Mediana Empresa de la Nacion. Los miembros del comité
ejecutivo, duraran dos afios en sus funciones y la presidencia del mismo sera ejercida por el
secretario de la Pequefia y Mediana Empresa de la Nacion.

ARTICULO 47. — La asamblea federal del Consejo Federal de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas se reunira como minimo,
tres (3) veces por afio y debera ser convocada por su presidente. En su primera reunién la asamblea federal confeccionara el
reglamento de funcionamiento del Consejo Federal de las MIPyMEs.

ARTICULO 48. — Seran funciones del Consejo Federal de las Mirco, Pequefias y Medianas Empresas:

a) Actuar como organo de asesoramiento de los gobiernos nacional y provinciales en temas
relativos a las MIPyMEs;

b) Promover la adopcién de normas nacionales y provinciales que favorezcan el desarrollo de los
sujetos comprendidos en la presente ley;

c) Opinar sobre los proyectos relativos a las MIPyMES que sometan a su consideracion los
gobiernos nacional y provinciales;

d) Promover la homogeneizacion de las legislaciones provinciales y de la Ciudad Autbnoma de
Buenos Aires relativa a los sujetos comprendidos en la presente ley;

e) Proponer mecanismos para la implementacién coordinada de esquemas de simplificacion de
trdmites para las MIPyMEs en los niveles nacional, provincial y municipal;

f) Efectuar el seguimiento de la implementacion de la red de agencias regionales de desarrollo
productivo y del Sistema de Informacion MIPyMEs creados por la presente ley;

g) Proponer criterios de distribucion de fondos entre jurisdicciones que se efectie como
consecuencia de las politicas establecidas en la presente ley;

h) Evaluar la calidad de los servicios publicos suministrados a las MIPyMEs;

i) Administrar programas especiales llevados a cabo con fondos que le sean asignados o
provengan de convenios celebrados con organismos nacionales e internacionales destinados a
prestar servicios a las MIPyMEs;

J) Celebrar convenios, relativos a las competencias que tiene asignadas, con organismos
nacionales o extranjeros.

Titulo VIII : Modificaciones a la Ley de Cheques. Importe de las multas



ARTICULO 49. — Sustitiyese el ultimo parrafo del articulo 2° de la Ley de Cheques (anexo | a la ley 24.452 y sus modificaciones)
por el siguiente:

El cheque rechazado por motivos formales generara una multa a cargo de los titulares de la cuent
corriente, que se depositara en la forma prevista por el articulo 62, equivalente al cinco por mil
(5%o) de su valor, con un minimo de pesos diez ($ 10) y un maximo de pesos cinco mil ($ 5.000).
La autoridad de aplicacion dispondra el cierre de la cuenta corriente sobre la que se giren tales
cheques cuando excedan el nimero que determine la reglamentacion o cuando la multa no haya
sido satisfecha. La multa sera reducida en el cincuenta por ciento (50%) cuando se acredite
fehacientemente ante el girado haberse pagado el cheque dentro de los quince (15) dias corridos
de haber sido notificado el rechazo o cuando el cheque hubiese sido pagado por el girado
mediante una segunda presentacion del tenedor.

ARTICULO 50. — Sustitiyese el ultimo parrafo del articulo 55 de la Ley de Cheques (anexo | a la ley 24.452 y sus modificaciones)
por el siguiente:

El girado en este caso, no podra demorar el registro del cheque mas de quince (15) dias corridos.

ARTICULO 51. — Sustityese el tercer parrafo del articulo 62 de la Ley de Cheques (anexo | a la ley 24.452 y sus modificaciones)
por el siguiente:

El librador de un cheque rechazado por falta de fondos o sin autorizacion para girar en descubiertc
sera sancionado con una multa equivalente al uno por ciento (1%) del valor del cheque, con un
minimo de pesos cincuenta ($ 50) y un maximo de pesos diez mil ($ 10.000). El girado esta
obligado a debitar el monto de la multa de la cuenta del librador. En caso de no ser satisfecha
dentro de los treinta (30) dias del rechazo, ocasionara el cierre de la cuenta corriente e
inhabilitacion.

ARTICULO 52. — EIl Poder Ejecutivo nacional y el Honorable Congreso de la Nacion deberan incluir en las futuras leyes de

presupuesto las partidas necesarias para la ejecucién de los programas de discapacidad que garanticen como minimo el
nivel de la recaudacion del afio 1999 segun lo establecido por la ley 24.452.

El Poder Ejecutivo nacional garantizara la ejecucion presupuestaria de los programas de discapacidad para el ejercicio actual
incluidos en el presupuesto vigente.

Titulo IX: Disposiciones finales

ARTICULO 53. — Comision Bicameral. Créase una Comision Bicameral que tendra por objeto el seguimiento de las disposiciones
de la presente ley.

La Comision se conformara con tres (3) integrantes de la H. Camara de Diputados de la Nacién y
tres (3) integrantes del H. Senado de la Nacién que seran designados dentro de los treinta (30) dic
de promulgada la presente.

La Comision podra requerir informacion, formular observaciones, producir propuestas y efectuar
las recomendaciones que estime pertinente, a los efectos de cumplir con su cometido, tanto al
comité de inversion del Fonapyme, al comité de administracion del Fogapyme como a la propia
autoridad de aplicacion de la presente ley.

ARTICULO 54. — Faclltase al Poder Ejecutivo para establecer formas y procedimientos que faciliten al Estado nacional brindar
financiacién a largo plazo y asociarse con el capital privado a los fines establecidos en la presente ley.

ARTICULO 55. — Designase autoridad de aplicacion a la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio de Economia,
la que debera elevar al Poder Ejecutivo el proyecto de reglamentacion de la presente ley.

ARTICULO 56. — Comuniquese al Poder Ejecutivo.



DADA EN LA SALA DE SESIONES DEL CONGRESO ARGENTINO, EN BUENOS AIRES,
A LOS DIECISEIS DIAS DEL MES DE AGOSTO DEL ANO DOS MIL.

—REGISTRADO BAJO EL N° 25.300—

RAFAEL PASCUAL. — JOSE GENOUD. — Guillermo Aramburu. — Mario L. Pontaquarto.

NOTA: LOS TEXTOS EN NEGRITA FUERON OBSERVADOS.

FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA Y LA CONSTRUCCION

Ley N° 24.441: Sancionada: Diciembre 22 de 1994.Promulgada: Enero 9 de 1995.

El senado y Camara de Diputados de la Nacién Argentina, reunidos en Congreso, etc. sancionar
con fuerza de Ley:

TITULO I: Del fideicomiso
CAPITULO |

ARTICULO 1° — Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra
(fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento
de un plazo o condicién al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario.

ARTICULO 2° — El contrato debera individualizar al beneficiario, quien podra ser una persona fisica o juridica, que puede 0 no
existir al tiempo del otorgamiento del contrato; en este Gltimo caso deberan constar los datos que permitan su individualizaci6n
futura.

Podra designarse mas de un beneficiario, los que salvo disposicidbn en contrario se beneficiarar
por igual; también podran designarse beneficiarios sustitutos para el caso de no aceptacior
renuncia o muerte.

Si ningun beneficiario aceptare, todos renunciaren o no llegaren a existir, se entendera que ¢
beneficiario es el fideicomisario. Si tampoco el fideicomisario llegara a existir, renunciare 0 no
aceptare, el beneficiario sera el fiduciante.

El derecho del beneficiario puede transmitirse por actos entre vivos o por causa de muerte, salvc



disposicion en contrario del fiduciante.
ARTICULO 3° — El fideicomiso también podra constituirse por testamento, extendido en alguna de las formas previstas por el

Cédigo Civil, el que contendra al menos las enunciaciones requeridas por el articulo 4. En caso de que el fiduciario designado por
testamento no aceptare se aplicara lo dispuesto en el articulo 10 de la presente ley.

CAPITULO Il : el fiduciario

ARTICULO 4° — EI contrato también debera contener:

a) La individualizacion de los bienes objeto del contrato. En caso de no resultar posible tal
individualizacion a la fecha de la celebracion del fideicomiso, constara la descripcion de los
requisitos y caracteristicas que deberan reunir los bienes;

b) La determinacion del modo en que otros bienes podran ser incorporados al fideicomiso;

c) El plazo o condicién a que se sujeta el dominio fiduciario, el que nunca podra durar mas de
treinta (30) afios desde su constitucion, salvo que el beneficiario fuere un incapaz, caso en el qu
podra durar hasta su muerte o el cese de su incapacidad;

d) El destino de los bienes a la finalizacién del fideicomiso;

e) Los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesare.

ARTICULO 5° — El fiduciario podra ser cualquier persona fisica o juridica. Sélo podran ofrecerse al publico para actuar como
fiduciarios las entidades financieras autorizadas a funcionar como tales sujetas a las disposiciones de la ley respectiva y las
personas juridicas que autorice la Comision Nacional de Valores quien establecera los requisitos que deban cumplir.

ARTICULO 6° — El fiduciario debera cumplir las obligaciones impuestas por la ley o la convencion con la prudencia y diligencia del
buen hombre de negocios que actia sobre la base de la confianza depositada en él.

ARTICULO 7° — El contrato no podra dispensar al fiduciario de la obligacién de rendir cuentas, la que podra ser solicitada por el

beneficiario conforme las previsiones contractuales ni de la culpa o dolo en que pudieren incurrir él o sus dependientes, ni de la
prohibicién de adquirir para si los bienes fideicomitidos.

En todos los casos los fiduciarios deberan rendir cuentas a los beneficiarios con una periodicidad

no mayor a un (1) afo.

ARTICULO 8° — Salvo estipulacién en contrario, el fiduciario tendré derecho al reembolso de los gastos y a una retribucion. Si ésta
no hubiese sido fijada en el contrato, la fijara el juez teniendo en consideracion la indole de la encomienda y la importancia de los
deberes a cumplir.

ARTICULO 9° — El fiduciario cesara como tal por:

a) Remocion judicial por incumplimiento de sus obligaciones, a instancia del fiduciante; o a
pedido del beneficiario con citacion del fiduciante;

b) Por muerte o incapacidad judicialmente declarada si fuera una persona fisica;
c) Por disolucién si fuere una persona juridica;
d) Por quiebra o liquidacién;

e) Por renuncia si en el contrato se hubiese autorizado expresamente esta causa. La renunc
tendra efecto después de la transferencia del patrimonio objeto del fideicomiso al fiduciario
sustituto.

ARTICULO 10. — Producida una causa de cesacion del fiduciario, sera reemplazado por el sustituto designado en el contrato o de

acuerdo al procedimiento previsto por él. Si no lo hubiere o no aceptare, el juez designara como fiduciario a una de las entidades
autorizadas de acuerdo a lo previsto en el articulo 19. Los bienes fideicomitidos seran transmitidos al nuevo fiduciario.



CAPITULO Ill: Efectos del fideicomiso

ARTICULO 11. — Sobre los bienes fideicomitidos se constituye una propiedad fiduciaria que se rige por lo dispuesto en el titulo VII
del libro 11l del Cédigo Civil y las disposiciones de la presente ley cuando se trate de cosas, o las que correspondieren a la naturaleza
de los bienes cuando éstos no sean cosas.

ARTICULO 12. — El caracter fiduciario del dominio tendra efecto frente a terceros desde el momento en que se cumplan las
formalidades exigibles de acuerdo a la naturaleza de los bienes respectivos.

ARTICULO 13. — Cuando se trate de bienes registrables, los registros correspondientes deberan tomar razén de la transferencia
fiduciaria de la propiedad a nombre del fiduciario. Cuando asi resulte del contrato, el fiduciario adquirird la propiedad fiduciaria de
otros bienes que adquiera con los frutos de los bienes fideicomitidos o con el producto de actos de disposicién sobre los mismos,
dejandose constancia de ello en el acto de adquisicién y en los registros pertinentes.

ARTICULO 14. — Los bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario y del fiduciante. La
responsabilidad objetiva del fiduciario emergente del articulo 1113 del Codigo Civil se limita al valor de la cosa fideicomitida cuyo
riesgo o vicio fuese causa del dafio si el fiduciario no pudo razonablemente haberse asegurado.

ARTICULO 15. — Los hienes fideicomitidos quedaran exentos de la accion singular o colectiva de los acreedores del fiduciario.
Tampoco podran agredir los bienes fideicomitidos los acreedores del fiduciante, quedando a salvo la accién de fraude. Los
acreedores del beneficiario podran ejercer sus derechos sobre los frutos de los bienes fideicomitidos y subrogarse en sus derechos.

ARTICULO 16. — Los bienes del fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucién del fideicomiso, las que
s6lo seran satisfechas con los bienes fideicomitidos. La insuficiencia de los bienes fideicomitidos para atender a estas obligaciones,
no dara lugar a la declaracién de su quiebra. En tal supuesto y a falta de otros recursos provistos por el fiduciante o el beneficiario
segun visiones contractuales, procedera a su liquidacion, la que estara a cargo del fiduciario, quien debera enajenar los bienes que
lo integren y entregara el producido a los acreedores conforme al orden de privilegios previstos para la quiebra; si se tratase de
fideicomiso financiero regiran en lo pertinente las normas del articulo 24.

ARTICULO 17. — El fiduciario podra disponer o gravar los bienes fideicomitidos cuando lo requieran los fines del fideicomiso, sin
que para ello sea necesario el consentimiento del fiduciante o del beneficiario, a menos que se hubiere pactado lo contrario.

ARTICULO 18. — El fiduciario se halla legitimado para ejercer todas las acciones que correspondan para la defensa de los bienes
fideicomitidos, tanto contra terceros como contra el beneficiario.

El juez podréa autorizar al fiduciante o al beneficiario a ejercer acciones en sustitucién del fiduciario, cuando éste no lo hiciere sin
motivo suficiente.

CAPITULO IV : Del fideicomiso financiero

ARTICULO 19. — Fideicomiso financiero es aquel contrato de fideicomiso sujeto a las reglas precedentes, en el cual el fiduciario es
una entidad financiera o una sociedad especialmente autorizada por la Comision Nacional de Valores para actuar como fiduciario
financiero, y beneficiario son los titulares de certificados de participacién en el dominio fiduciario o de titulos representativos de
deuda garantizados con los bienes asi transmitidos.

Dichos certificados de participacion y titulos de deudo seran considerados titulos valores y podran
ser objeto de oferta publica.

La Comision Nacional de Valores serd autoridad de aplicacion respecto de los fideicomisos
financieros, pudiendo dictar normas reglamentarias.

ARTICULO 20. — El contrato de fideicomiso debera contener las previsiones del articulo 4 y las condiciones de emisién de los
certificados de participacion o titulos representativos de deuda.

CAPITULO V : be Ios certificados de participacion y titulos de deuda

ARTICULO 21. — Los certificados de participacion seran emitidos por el fiduciario. Los titulos representativos de deuda garantizados
por los bienes fideicomitidos podran ser emitidos por el fiduciario o por terceros, segun fuere el caso. Los certificados de participacion
y los titulos representativos de deuda podran ser al portador o nominativos, endosables o no, o escriturales conforme al articulo 8 y
concordantes de la ley 23.576 (con las modificaciones de la ley 23.962). Los certificados seran emitidos en base a un prospecto en el
gue constaran las condiciones de la emision, y contendrd las enunciaciones necesarias para identificar el fideicomiso al que
pertenecen, con somera descripcion de los derechos que confieren.

Podran emitirse certificados globales de los certificados de participacién, para su inscripcion en
regimenes de depdsito colectivo. A tal fin se consideraran definitivos, negociables y divisibles.



ARTICULO 22. — Pueden emitirse diversas clases de certificados de participacion con derechos diferentes. Dentro de cada clase se
otorgaran los mismos derechos. La emisién puede dividirse en series.

CAPITULO VI : pe la insuficiencia del patrimonio fideicomitido en el fideicomiso financiero

ARTICULO 23. — En el fideicomiso financiero del capitulo 1V, en caso de insuficiencia del patrimonio fideicomitido, si no hubiere
prevision contractual, el fiduciario citard a asamblea de tenedores de titulos de deuda, lo que se notificard mediante la publicaciéon de
avisos en el Boletin Oficial y un diario de gran circulacién del domicilio del fiduciario, la que se celebrara dentro del plazo de sesenta
dias contados a partir de la Gltima publicacion, a fin de que la asamblea resuelva sobre las normas de administraciéon y liquidaciéon
del patrimonio.

ARTICULO 24. — Las normas a que se refiere el articulo precedente podran prever:
a) La transferencia del patrimonio fideicomitido como unidad a otra sociedad de igual giro;

b) Las modificaciones del contrato de emision, las que podran comprender la remisién de parte de
las deudas o la modificacion de los plazos, modos o condiciones iniciales;

c) La continuacién de la administracion de los bienes fideicomitidos hasta la extincion del
fideicomiso;

d) La forma de enajenacion de los activos del patrimonio fideicomitido;

e) La designacion de aquel que tendra a su cargo la enajenacién del patrimonio como unidad o d
los activos que lo conforman;

f) Cualquier otra materia que determine la asamblea relativa a la administraciéon o liquidacién del
patrimonio separado.

La asamblea se considerara validamente constituida cuando estuviesen presentes tenedores
titulos que representen como minimo dos terceras partes del capital emitido y en circulacion;
podra actuarse por representacién con carta poder certificada por escribano publico, autoridac
judicial o banco; no es necesaria legalizacion.

Los acuerdos deberan adoptarse por el voto favorable de tenedores de titulos que representen, a
menos, la mayoria absoluta del capital emitido y en circulacion, salvo en el caso de las materias
indicadas en el inciso b) en que la mayoria ser& de dos terceras partes (2/3) de los titulos emitido:
y en circulacion.

Si no hubiese quérum en la primera citacién se debera citar a una nueva asamblea la cual deber
celebrarse dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha fijada para la asamblea no efectuad
ésta se considerara valida con los tenedores que se encuentren presentes. Los acuerdos debel
adoptarse con el voto favorable de titulos que representen a los menos la mayoria absoluta de
capital emitido y en circulacion.

CAPITULO VIl : De Ia extincién del fideicomiso

ARTICULO 25. — El fideicomiso se extinguira por:

a) El cumplimiento del plazo o la condicion a que se hubiere sometido o el vencimiento del plazo
maximo legal,

b) La revocacion del fiduciante si se hubiere reservado expresamente esa facultad; la revocacior
no tendra efecto retroactivo;

c¢) Cualquier otra causal prevista en el contrato.



ARTICULO 26. — Producida la extincion del fideicomiso, el fiduciario estar4 obligado a entregar los bienes fideicomitidos al
fideicomisario o0 a sus sucesores, otorgando los instrumentos y contribuyendo a las inscripciones registrables que correspondan.
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Cheques de pago diferido:

Se negocian en la Bolsa de Comercio a tasas mas bajas que las de un crédito bancario
(entre 6% y 7% anual). Las Pyme ofrecen en la Bolsa sus cheques, cuyo pago esta garantizado
por la propia empresa o por una Sociedad de Garantias Reciproca (constituida entre las Pyme e
inversores para otorgar certificados de garantia a las empresas integrantes, agilizando su
acceso al financiamiento al avalar la operacién crediticia).

Costo Hundido:

Costo en el cual ya se ha incurrido y que no puede ser eliminado, por lo cual no debe
considerarse en una decision de inversion.

Costo de Oportunidad:
Alternativa mas valiosa que se abandona si se emprende una inversién en particular.

Default:
Incumplimiento. Fallo en el cumplimiento de una demanda por parte del estado nacional
con respecto a sus acreedores nacionales como internacionales.

Economia:

Ciencia social, que estudia el comportamiento del hombre en cuanto efectia una
actividad econémica y trata de proveerle las indicaciones mas correctas para que realice una
asignacion eficiente de los recursos en relacion a sus necesidades.

Efecto colateral:

Desbordamientos buenos o malos generados por la empresa en los flujos futuros de
efectivos del nuevo proyecto realizado.

Erosion:
Flujos de Efectivo de un nuevo proyecto que se generan a expensas de los proyectos
actuales de la empresa.

Factoring:

Se trata de la venta de facturas a cobrar de una empresa a una compafiia especializada
en ofrecer este servicio, la que se compromete a adelantarle dinero a cambio de quedarse con la
cobranza de las facturas a su vencimiento. A pesar de que obtienen los fondos mas rapido,
todavia son pocas las empresas Pymes que recurren al factoring.

Fideicomisos:
Con este instrumento, las empresas, en forma individual o conjunta, pueden obtener



fondos, separando determinados activos (reales o financieros) de su patrimonio, y cediéndolos a
un administrador en propiedad fiduciaria, para que sean transformados en activos financieros
liquidos para su negociacién en el mercado bursatil.

Flujo de Efectivo:
Se refiere a la diferencia que existe entre el nUmero de pesos que se recibieron y los que
salieron de la empresa.

Flujo de Efectivo Incremental:
Diferencia entre los flujos de efectivo futuros que se lograrian con un proyecto y aquellos
que se obtendrian sin emprenderlo.

IERAL:

El Instituto de Estudios econdmicos sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana, es
un centro de investigacion econémica, ubicado en la ciudad de Coérdoba, el que esta conformado
por economistas y profesionales de otras disciplinas como ingenieros, contadores y médicos,
entre otros. Las principales areas de estudio, son: Politica Agropecuaria, Politica Industrial y
Minera, Economia Laboral, Organizacién Institucional y Economia de la Justicia, Politica
Financiera, Comercio Exterior y mercosur, Economias Regionales, Economia Monetaria y Fiscal,
etc.

INDEC:
Instituto Nacional de Estadistica y Censos

Leasing:

Es una forma de financiar la adquisicién de un activo, mediante la cual se compromete
una serie de pagos futuros, bajo la forma de arrendamiento, con la opcion de compra junto con
el pago de la dltima cuota. Es el mecanismo a través del cual una empresa alquila un bien con
opcion a compra. El banco que participa de la operacién compra el bien y lo alquila a la empresa
gue contrata el servicio durante un cierto lapso (de 3 a 5 afios para equipos y maquinarias) y al
final de este periodo la empresa tiene la opcion de pagar el valor residual y quedarse con el
bien.

Politica Econémica:
Es la accion econ6mica destinada a corregir rumbos, tendencias o0 a generar
determinados efectos

Principio de Individualidad:
Supuesto que afirma que la evaluacién de un proyecto puede basarse en los flujos de
efectivo incrementales de dicho proyecto.



Sine qua non:
Deriva del latin y significa “sin la cual no”

Utilidad:
Excedentes del importe de las ventas sobre el importe de los gastos.

Warrants:

Son préstamos garantizados por mercaderias (materias primas, manufacturas o
maquinarias). La empresa especializada emite un documento que garantiza las mercaderias que
recibi6é en depdsito (warrant), y la empresa obtiene con ese documento un préstamo en el
banco. El plazo maximo de los mismos es de 180 dias y pueden ser renovables.

[1] Fuente: INDEC — Datos Censo 2001.
[2] Esta informacion no fue proporcionada por la Secretaria de Industria por no existir en la actualidad.
[3] Fuente: Boletin Estadistico del Banco Central de la Republica Argentina. Diciembre de 1994. Pag.: 109

[4] Fuente: Boletin Estadistico del Banco Central de la Republica Argentina. Marzo del 2003. pagina: Loc-dis-5-nn.

[5] Administracion del Presidente Néstor Kirchner.
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[7] Fuente: Diario Clarin, domingo 28 de noviembre de 2004 Pag. 3

[8] Fuente: Diario La Nacion, jueves 17 de febrero de 2005. Suplemento Economia & Negocios.
Pag. 2

[9] Los datos exactos se conoceran el 18 de marzo de 2005.
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[11] Fuente:*Fundamentos de Finanzas Corporativas” Quinta edicion - Autores: Ross—Westerfield—Jordan.
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[13] Libro “Preparacién y Evaluacion de Proyectos” del autor Sr. Nassir Sapag Chain.
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