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Sobre la bolsa existen muchos “mitos”.

Uno de los que mas se escuchan es que “la
bolsa es una timba”. Sin embargo, esto esta
lejos de ser el principal motivo de la existen-
cia del mercado de capitales: el objetivo

es proveer fuentes de financiamiento a las
empresas.
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1 mercado de capitales argentino
es un mercado pequefio, centrado
e sobre todo en la negociacién de
deuda del Estado, ya sea nacional,
A provincial y en algunos casos tam-
bién municipal. Pero también existen algunas
opciones para que las pequefias y medianas
empresas argentinas puedan financiar tan-
to su capital de trabajo como sus proyectos
de inversion, a tasas de interés mucho mas
atractivas que otras lineas comerciales tradi-
cionales de entidades bancarias.
Esta posibilidad de obtener financiamiento
para pymes via bolsa se vuelve mas atrac-
tiva pensando a futuro, ya que se especu-
la que el proximo gobierno reedite lo que
hizo en afios anteriores: prestar especial
atencion a las pymes, a sus necesidades de
financiamiento y, por lo tanto, a bajar el
costo del dinero via intervencion de orga-
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nismos estatales. Por ejemplo, en los afios
2013/2014/2015 las empresas tuvieron la
posibilidad de financiarse a tasas reales ne-
gativas, es decir, tasas por debajo del nivel
de inflacion.

INSTRUMENTOS

En el mercado de capitales argentino se pue-
den encontrar diversos instrumentos para
que las pymes se financien:

¢ Descuento de cheques de pago diferido

¢ Emision de obligaciones negociables

¢ Emision de pagaré bursatil

e Descuento de factura de crédito electronica
¢ Constitucion de fideicomiso financiero

¢ Emision de acciones

En este articulo nos vamos a centrar en el
descuento de cheques de pago diferido, ya
que es el mercado mas liquido (el de mayor
cantidad de operaciones y de mayor monto
negociado de forma diaria) y es el mas prac-
tico para que las pequefias y medianas em-
presas puedan financiar su capital de trabajo.



LETREROS

o DESCUENTO DE CHEQUES

DE PAGO DIFERIDO

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires define
al sistema de descuento de cheques de pago
diferido de la siguiente manera:

“El sistema de descuento de cheques
de pago diferido en el mercado de ca-
pitales permite a quien tiene cheques a
cobrar en un futuro adelantar su cobro
vendiéndolos en el mercado; y a quien
posee fondos liquidos, comprar estos
cheques a cambio de tasas de interés
futuras. De esta manera las empresas
que tienen cheques a cobrar —por un
plazo maximo de 360 dias— pueden
obtener el importe que resulte, neto
de costos, y asi conseguir capital de
trabajo”.

El actor principal en este sistema son las SGR
o Sociedades de Garantia Reciproca. Estas
entidades son las que otorgan los avales a
las pymes para que estas puedan negociar
cheques en la bolsa, es decir, garantizan el
cumplimiento de la obligacion.

Antes de descontar el cheque en bolsa, la
pyme tiene que conseguir que una SGR le
otorgue el aval. Para esto debe presentar

documentacién (misma documentaciéon que
cuando se quiere abrir una cuenta bancaria)
para que la SGR analice la situacion patri-
monial y financiera de la empresa. Luego de
esto, la SGR decide si le otorga el aval. Una
vez otorgado, la empresa ya puede descontar
cheques en bolsa, y el cumplimiento de esos
cheques esta garantizado por la SGR: si la
pyme por algiin motivo no puede pagarlo en
su vencimiento, lo hace la SGR.

Como se puede notar, es un mecanismo muy
simple que otorga a las pymes tanto ventajas
financieras como no financieras. La ventaja
financiera es el acceso a tasas de interés mas
bajas que otros canales como por ejemplo el
sistema bancario (en el momento de escritura
de este articulo, las tasas rondaban el 45%
nominal anual para cheques a 30 dias). Entre
las ventajas no financieras se puede destacar
el prestigio que representa para la pyme te-
ner acceso a financiamiento en el mercado de
capitales, con lo que eso implica tanto para
clientes como para proveedores.
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