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1. Introducción:

Debido a la importancia de las pequeñas y medianas empresas (PyMEs) como motor de crecimiento de la economía y de transformación de nuestro país, resulta de interés que dichas empresas conozcan y utilicen las numerosas alternativas de financiación existentes dentro del mercado de capitales, donde proyectos rentables y que necesitan financiación, tienen la posibilidad de encontrar inversores que poseen liquidez y están dispuestos a financiar actividades productivas, actuando así el mercado de capitales como lugar de encuentro entre la producción y la inversión. 

La variedad de instrumentos que se ofrecen en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (“Bolsa”), pueden ser estructurados con mayor o menor grado de complejidad y por ello son capaces de adaptarse a las necesidades propias de cada emprendimiento, es por ello que la Bolsa proporciona el marco de referencia, el nexo, el punto de encuentro, entre los fondos y los proyectos. 

En el año 2005, el financiamiento genuino proporcionado por el mercado local ascendió a $ 6.000.000.000.-, las PyMEs se beneficiaron con el 6% de ese monto que fue destinado a nuevas inversiones y a financiar capital de trabajo. De la participación de las PyMEs un 3,5% correspondió a cheques de pago diferido y 2,5% a fideicomisos(
).

2. Objetivo de la presentación:

El objetivo de esta presentación es exponer los productos disponibles en el mercado de capitales, y que pueden ser utilizados por las empresas PyMEs, reseñando sintéticamente sus principales características.

3. Metodología:

Comenzaré con una apretada síntesis de cómo está conformado el sistema bursátil argentino a fin de conocer qué es el mercado bursátil y cuáles son las ventajas de cotizar en Bolsa, luego describiré cuáles son las alternativas de financiación que poseen las empresas PyMEs en el mercado de capitales, para detallar las ventajas de cada una de las opciones.

4. Opciones de financiamiento disponibles para una empresa: 

4.1. En cuanto a financiamiento privado, las opciones tradicionales son:

· Préstamos bancarios 

· Factoring

· Leasing 

· Descuento de documentos, entre ellos los cheques.

4.2. Si nos referimos al financiamiento en el mercado de capitales, las opciones disponibles para una PyME son:

· Negociación de cheques de pago diferido.

· Cotización de obligaciones negociables bajo un régimen simplificado.

· Cotización de títulos de deuda y/o certificados de participación, a ser emitidos en un fideicomiso financiero.

· Cotización de acciones bajo un régimen simplificado.

5. Estructura del mercado de capitales:
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5.1. Comisión Nacional de Valores

El Ente regulador de la oferta pública es la Comisión Nacional de Valores (CNV), es un organismo estatal, a diferencia de los otros participantes que son actores privados, y algunas de sus funciones son: dictar las normas relativas a la oferta pública y controlar a los participantes del sistema ya sea las bolsas y mercados adheridos como a los emisores de valores cotizantes.

5.2. Mercado de Valores de Buenos Aires S.A.:

El Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (MERVAL) es, al igual que la Bolsa, una entidad autorregulada. Las principales funciones del MERVAL están relacionadas con la concertación, vigilancia, garantía entre las partes y liquidación de las operaciones realizadas en el mercado. Lleva, además, la matrícula y ejerce la disciplina sobre los agentes o sociedades de bolsa.

Asimismo, el MERVAL efectúa el seguimiento de las operaciones de bolsa en tiempo real, focalizando su labor de monitoreo en aquellas que por alguna particularidad llaman la atención de los encargados de esta tarea.

5.3. Caja de Valores S.A.:

La Caja de Valores S.A. (CVSA), es la sociedad que administra el depósito colectivo de valores públicos y privados. Son depositantes admitidos las entidades financieras, las sociedades depositarias de fondos comunes de inversión, las administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones, los agentes de bolsa y de otros mercados del país y del exterior, las centrales depositarias extranjeras, etc.

CVSA es, agente de pago de dividendos, agente de cobro de suscripción en nuevas emisiones (se lo comunican los depositantes por instrucciones recibidas de sus comitentes) y extiende certificados de las acciones en depósito para asistencia a las asambleas (además de realizar otras operaciones). Lleva además, el registro de acciones y obligaciones negociables de muchas sociedades y otros instrumentos privados negociables, como también de valores públicos escriturales.

5.4. Bolsa de Comercio de Buenos Aires

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires (Bolsa o BCBA), está legalmente autorizada para admitir, suspender y cancelar la cotización de valores negociables, de acuerdo con su propio reglamento, aprobado por la Comisión Nacional de Valores. 

Una Comisión de Títulos designada por el Consejo e integrada por representantes de las instituciones bursátiles y otros sectores participantes del mercado, dictamina acerca de las normas y las decisiones relativas a la cotización.

Las funciones de la BCBA incluyen el registro de las operaciones, la difusión de volúmenes y precios, así como la divulgación de toda información que pueda incidir en las cotizaciones (las sociedades cotizantes deben presentar a la BCBA sus estados contables anuales y trimestrales, e informar todo hecho relevante para su publicación).

Tiene asimismo, facultades de supervisión y, entre otras medidas, puede interrumpir la cotización de valores cuando lo considere necesario a fin de controlar o prevenir alteraciones anormales en los precios.

En virtud de un convenio especial con la Comisión Nacional de Valores, las solicitudes de oferta pública y cotización de acciones y otros valores negociables son presentadas directamente a la BCBA para su tramitación simultánea.

6. ¿Qué significa cotizar en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires?

Genéricamente, podemos decir que cotizar es hacer el ofrecimiento de un título emitido en serie, en el mercado, para captar el ahorro del público.

La empresa es quien decide cuál es su mejor opción entre las alternativas que ofrece el mercado de capitales, determina las condiciones de emisión del título, plazo, tasa ofrecida y debe solicitar su autorización para cotizar. Una vez autorizado, el ofrecimiento se realiza en el mercado, a través de un agente colocador y se publicita, con el fin de captar el ahorro del público, mediante la colocación de los valores durante el período estipulado.

El público inversor requiere, además de un rendimiento acorde al de mercado para el plazo solicitado, cierta información que le permita tomar la decisión de comprar o no determinado instrumento.

La mencionada información, deberá ser elaborada por la emisora en distintos momentos: inicialmente (por ejemplo el prospecto de emisión en el caso de obligaciones negociables o acciones), luego, será periódicamente (vg: sus estados contables o avisos de pago) u ocasionalmente, informando todos aquellos hechos relevantes que pueden incidir favorable o desfavorablemente en la cotización de los valores.

7. ¿Cómo se categoriza una PyME a los efectos de la cotización?.

La Secretaría de la Pequeña y Mediana Empresa y Desarrollo Regional, dictó la Resolución 675/2002 (que fue adoptada por las Normas de C.N.V. y la Reglamentación de la Bolsa), en la cual establece que serán consideradas micro, pequeñas y medianas empresas las que registren determinados valores máximos de ventas totales anuales (según se indica en la siguiente tabla), excluido el Impuesto al Valor Agregado y el impuesto interno que pudiera corresponder (considerando el valor de ventas totales anuales tomando en cuenta el que surja del promedio de los últimos TRES (3) años, contados a partir del último balance o información contable equivalente adecuadamente documentada):

TAMAÑO/SECTOR 
AGROPECUARIO
INDUSTRIA Y MINERIA 
COMERCIO
SERVICIOS

MICROEMPRESA 
$ 270.000 
$ 900.000 
$ 1.800.000
$ 450.000

PEQUEÑA EMPRESA 
$ 1.800.000 
$ 5.400.000 
$ 10.800.000 
$ 3.240.000

MEDIANA EMPRESA 
$ 10.800.000 
$ 43.200.000 
$ 86.400.000 
$ 21.600.000

8. Opciones de financiamiento disponibles en el mercado de capitales:

8.1 Negociación de cheques de pago diferido:

8.1.1 Concepto

El cheque de pago diferido es una orden de pago librada a un plazo determinado posterior al de su libramiento, pagadero por una entidad financiera. Es decir que es un documento de crédito, una promesa de pago cuyo plazo máximo será de 360 días, a ser pagada por un banco en el que el librador posee fondos depositados suficientes al vencimiento.

Este instrumento cambiario es una figura que existe en otros países americanos como Uruguay (ley que data de 1975), Paraguay (ley del año 1996) y Perú (ley del año 2000) pero sólo en nuestro país está habilitada su negociación bursátil(
). 

Ha sido en los últimos años el producto preferido por las PyMEs para iniciar su relación con el mercado de capitales (en los cuadros adjuntos se puede apreciar la evolución de la cantidad de cheques negociados y los montos desde el inicio de su negociación(
)), porque es el instrumento cuya autorización posee requerimientos informativos menores y la tasa es sensiblemente inferior a la de descuento de cheques en un banco.
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8.1.2 Marco legal, normativo y reglamentario:
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- El régimen fue instituido por la ley 24.452 (“Ley de cheques”) y modificado por el Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N° 386/03 y está reglamentado por:

- Resolución 453/03 CNV

- Resolución del Consejo de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires N° 2/2003 y 3/2003.

- Reglamento operativo de cheques de pago diferido de Caja de Valores S.A.

Los fundamentos expuestos en el mencionado decreto del Poder Ejecutivo (acceso al crédito, transparentar el mercado y reducir tasa), se cumplen acabadamente a través de su negociación en la Bolsa de Comercio. Respecto de las tasas de descuento a que se están negociando los valores(
) es de entre 9 % y 11%, en el caso de cheques avalados, ya que el inversor sabe que si el librador no paga lo hará inmediatamente la Sociedad de Garantía Recíproca (SGR) y entre 11 % y 15% para los patrocinados (no cuentan con el aval de una S.G.R.), según el plazo y la empresa involucrada.

8.1.3 Requisitos:

Los cheques para ser admitidos para su negociación, deben ser librados por sociedades comerciales legalmente constituidas, cooperativas, asociaciones civiles, mutuales o fundaciones y endosados por el beneficiario a favor de Caja de Valores S. A., conforme lo dispone el Decreto 386/2003.

Los cheques deben ser librados por montos mínimos de $1.000 (mil pesos).

8.1.4 Opciones de negociación:

Podrán negociarse cheques patrocinados por los libradores y cheques avalados por una S.G.R(
)

8.1.4.1. Cheques patrocinados por los libradores:

Está prevista para los cheques de pago diferido cuyos libradores pretendan ofrecer a sus beneficiarios un mercado líquido y transparente para la negociación de los mismos.

La solicitud de negociación deberá ser efectuada por la libradora en relación a cheques emitidos por ella.

El ingreso a Caja de Valores S.A. se hará con intervención de un agente o sociedad de bolsa.

El monto máximo de cheques que podrá encontrarse en todo momento en el depósito de Caja de Valores S.A., no podrá superar el importe que resulte menor entre: a) el 25% de las compras anualizadas de insumos y b) el saldo de cuentas a pagar, según las cifras reflejadas en el último estado contable presentado, sin que dicho importe supere el 50% de la cifra correspondiente al patrimonio neto a igual fecha. La Bolsa podrá excepcionalmente y cuando las circunstancias particulares del caso lo aconsejen, autorizar el exceso del límite del patrimonio neto antes mencionado.

8.1.4.2. Cheques avalados por una SGR:

Es para cheques con aval de una sociedad de garantía recíproca o de una entidad financiera (EF).

En el caso de las SGR, éstas podrán solicitar la negociación de los cheques librados o que tengan como beneficiarios a sus socios partícipes y garantizar el pago mediante el aval. En el caso de las EF, podrán solicitar la cotización de los certificados que emitieran, garantizando el pago mediante aval.

El importe máximo de cheques avalados por las SGR que podrá encontrarse en todo momento en el depósito de Caja de Valores S.A. no podrá exceder el 80% del monto del Fondo de Riesgo o Fondo de Garantía constituido, según surja del último estado contable presentado.

8.1.5 Régimen informativo:

Es de destacar que, en el caso patrocinado la información será del librador del cheque, en cambio en el caso de los avalados la información será de la SGR, ya que ésta responde en caso que el librador no pague la obligación.

Corresponde a las sociedades libradoras, dentro de los noventa (90) días corridos de cerrado el ejercicio, presentar los estados contables anuales conforme a las exigencias de su respectivo organismo de control, con opinión fundada de contador y del órgano de fiscalización –si lo hubiere-, y constancia de su aprobación por el órgano de administración, según corresponda. 

Los estados contables presentados serán incorporados por la Bolsa en la página de Internet www.bolsar.com.

Asimismo, las libradoras autorizadas a la negociación de sus cheques deberán informar para su difusión, inmediatamente de producirse o de tomar conocimiento, cualquier hecho no habitual que por su importancia pueda incidir sustancialmente en el curso de la negociación de los cheques.

Respecto de la modalidad de cheques avalados, dentro de los diez (10) días corridos de concluido cada trimestre del ejercicio económico, las SGR deben enviar una nota con carácter de declaración jurada, firmada por el representante legal y acompañada de informe de contador, en la que se indique el monto del Fondo de Riesgo o del Fondo de Garantía, sin perjuicio de comunicar inmediatamente de producida, cualquier variación de dicho Fondo superior al 10%. Anualmente, corresponderá que envíen sus estados contables con la constancia de aprobación de los órganos de administración y fiscalización.

8.1.6 Ventajas de la negociación de este instrumento:

Es de destacar el bajo costo de ingreso (aproximadamente $800.-) y la escasa carga administrativa que impone el régimen informativo para mantenerse en el sistema de negociación, en ambas modalidades.

En cuanto al sistema patrocinado, permite lograr un método de asistencia y fidelización de sus proveedores, ya que podrán negociar los cheques que les entregue la empresa libradora a tasas de descuento convenientes. Permite negociar con los acreedores la extensión de los plazos de pago. Se obtiene un menor costo financiero total, en comparación con otras alternativas y la liberación de líneas de crédito bancarias. Las tasas a las cuales se negocian los cheques son más bajas que las que se obtienen en otros ámbitos.

En el caso de la operatoria de cheques avalados, es de resaltar el anonimato del beneficiario y del emisor del cheque y la significativa disminución de carga administrativa adicional para la empresa, así como la obtención de mejores tasas por la garantía de pago que otorga la SGR.

8.2.
Cotización de obligaciones negociables bajo el régimen simplificado:

8.2.1 Concepto:

La obligación negociable (ON) es el título representativo de la emisión de deuda de una sociedad anónima o de una cooperativa, que puede ser a mediano o largo plazo. La emisora deberá pagar a los obligacionistas (sus acreedores) el interés estipulado y el capital adeudado en la forma y plazo indicados en las condiciones de emisión (ver en el cuadro adjunto los montos colocados de obligaciones PyMEs en los últimos años(
)).
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8.2.2 Marco legal, normativo y reglamentario:

El marco regulatorio bajo el cual las pequeñas y medianas empresas (PYMES) pueden emitir ON bajo un régimen simplificado de oferta pública y cotización fue instituido por el Decreto del Poder Ejecutivo Nacional Nº 1087/93 y sus normas complementarias, reglamentado por la CNV en el Capítulo VI de sus Normas, y por la BCBA en el Reglamento de Cotización de ON.

8.2.3 Requisitos:

La emisión de obligaciones negociables con un régimen simplificado para las PyMEs, posee un monto máximo de emisión de $ 5.000.000.-.

Pueden ser emitidas en una o varias series y deben ser ofrecidas a inversores calificados, (ellos son, según lo disponen las Normas de CNV aquellos que tienen cierto patrimonio, las AFJP y otros) de los que se presume que reúnen las condiciones de idoneidad profesional o técnica que le permite realizar su propio análisis de riesgo de la inversión.

Corresponderá a la empresa confeccionar un prospecto de emisión, con los requisitos que indica la reglamentación de la Bolsa, en el cual básicamente se reseñarán los antecedentes del emisor y las características de los valores a emitir.

Las PyMEs (como categoría definida en las disposiciones gubernamentales vigentes) son automáticamente autorizadas a hacer oferta pública de ON, previo registro de la emisión ante la CNV.

8.2.4 Régimen informativo:

La reglamentación distingue:

Si se trata de obligaciones negociables quirografarias (es decir, sin ninguna otra garantía que el patrimonio de la empresa emisora) con plazo de amortización no superior a 90 días corridos, las emisoras deben presentar junto con otra documentación inicial (estatuto, actas de las decisiones sociales, etc), sus estados contables correspondientes al último ejercicio, con opinión fundada del contador y del órgano de fiscalización, y constancia de su aprobación por la asamblea.

Si habiendo transcurrido 90 días corridos de cerrado el ejercicio, la emisora solicitare la cotización o la estuviere tramitando o tuviere obligaciones negociables en circulación, debe presentar estados contables anuales conforme a las exigencias de su respectivo organismo de control, con opinión fundada del contador y del órgano de fiscalización y con constancia de su aprobación por el órgano de administración.

Si habiendo transcurrido 50 días corridos de finalizado el primer semestre del ejercicio, la emisora solicitare la cotización o la estuviere tramitando o tuviere obligaciones negociables en circulación debe presentar la estructura patrimonial y la de resultados. Los cuadros deben estar firmados por el presidente de la sociedad, con informe de revisión limitada del contador certificante y del órgano de fiscalización. 

Si la emisión se efectúa con garantía real o garantizadas por entidades financieras o sociedades abiertas sólo deben presentar los estados contables correspondientes al último ejercicio conforme al punto precedente, cuando así corresponda (es decir se las exime de presentar la información semestral).

Adicionalmente, las emisoras cuyas obligaciones negociables se encuentren admitidas al régimen  deben informar para su publicación -inmediatamente de producirse o de tomar conocimiento- cualquier hecho no habitual que por su importancia sea apto para afectar en forma sustancial el curso de la cotización de aquéllas.

8.2.5 Ventajas:

Las ventajas de este régimen de emisión de O.N. PyME son la simplificación de la tramitación debido a que, ante CNV sólo deben registrarse y el trámite de cotización se realiza sólo en la Bolsa. Asimismo, el requerimiento de información es atenuado, ya que no es exigible la presentación de estados contables trimestrales.

En cuanto a la estructuración de las condiciones de emisión, la empresa puede adaptarla a sus necesidades de financiamiento y posibilidades de pago.

Además la empresa ve facilitada su financiación, debido a la liquidez que le otorga al tenedor la negociación en el mercado de capitales de los valores a emitir.

8.3.
Cotización de valores representativos de deuda y/o certificados de participación, a ser emitidos en un fideicomiso financiero:

8.3.1. Concepto

El fideicomiso es un contrato por el cual se separa parte del patrimonio del fiduciante (quien aporta los bienes), para un fin determinado. Cuando dicho fin fue conseguido, se da por finalizado el contrato.

Dicho patrimonio está a salvo de la acción de los acreedores particulares del fiduciante.

La principal diferencia entre un fideicomiso financiero y un fideicomiso privado, es que en el fideicomiso financiero, los derechos de los beneficiarios están representados en valores negociables, los cuales dan al tenedor una importante opción de la liquidez.

En un fideicomiso financiero, pueden emitirse dos clases de valores fiduciarios los que a su vez pueden tener distintos grados de subordinación:

a) Valores representativos de deuda, los cuales dan derecho a la devolución del capital y al pago de un interés y

b) Certificados de participación, que instrumentan un derecho a la participación en el patrimonio del fideicomiso y sus utilidades.

El fideicomiso es una importante herramienta por su versatilidad para adaptarse a los negocios diversos que se presentan en la realidad económica. Son innumerables los ejemplos de financiación de distintos emprendimientos a través de fideicomisos financieros. 

El mayor monto de emisiones en los últimos años fue de fideicomisos que titulizan créditos de consumo (en los gráficos adjuntos se aprecian los montos colocados de valores fiduciarios entre los años 2003 y 2006 y la participación porcentual en cada año por tipo de activo subyacente(
)).
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8.3.2. Marco legal, normativo y reglamentario:

El instituto se rige por la Ley N° 24.441, los decretos N° 780/95 y N° 254/99 y las Normas de Comisión Nacional de Valores.

El 20/7/06 entró en vigencia la Resolución de Consejo N° 2/2006 de la BCBA.

8.3.3. Requisitos:

Corresponderá al fiduciario confeccionar un prospecto de emisión, con los requisitos que indican las Normas de la CNV, en el cual básicamente se reseñarán los antecedentes del emisor, el detalle de los activos fideicomitidos y las condiciones de emisión de los valores a emitir.

Asimismo, corresponderá la celebración de un contrato entre el fiduciario (el emisor de los valores) y el fiduciante (quien transmite la propiedad fiduciaria del activo fideicomitido), que deberá ajustarse a los requisitos impuestos por la ley de fideicomisos (Ley N° 24.441) y las Normas de CNV.

8.3.4. Régimen informativo:

El fiduciario financiero deberá presentar por cada fideicomiso los estados contables por períodos anuales y subperíodos trimestrales siendo de aplicación los plazos de presentación, formalidades y requisitos de publicidad establecidos para las emisoras de valores negociables comprendidas en el régimen de oferta pública y que coticen en la sección especial de una entidad autorregulada (es decir dentro de los 70 días de finalizado el ejercicio social para los estados contables anuales y dentro de los 42 días para los trimestrales).

Como información complementaria se deberán identificar los fiduciantes, sus actividades principales, el objeto del fideicomiso y el plazo de duración del contrato y/o condición resolutoria, el precio de transferencia de los activos fideicomitidos al fideicomiso y una descripción de los riesgos que -en su caso- tienen los activos que constituyen el fideicomiso, así como los riesgos en caso de liquidación anticipada o pago anticipado de los créditos que los conforman, explicar los aspectos relevantes y característicos del contrato de fideicomiso y dejar expresa constancia de la efectiva transferencia de dominio de los activos que conforman el fideicomiso e indicar que los registros contables correspondientes al patrimonio fideicomitido se llevan en libros rubricados en forma separada de los correspondientes al registro del patrimonio del fiduciario.

Los estados contables, deberán estar firmados por el representante legal del fiduciario, ser aprobados por su órgano de administración y deberán contar con informe de auditoría, suscripto por contador público independiente, cuya firma será legalizada por el respectivo Consejo profesional.

8.3.5. Ventajas de la implementación de un fideicomiso financiero:

El fideicomiso es un instrumento flexible, que brinda innumerables posibilidades y se adapta a las necesidades de financiación de distintos emprendimientos.

Permite efectuar negocios de inversión colectiva sin estructura societaria.
Corresponde mencionar, que los costos de estructurar un fideicomiso (contratos, etc) pueden resultar proporcionalmente elevados si el instrumento se utiliza para financiar proyectos de poca embergadura, por lo que es recomendable para la financiación de proyectos de PyMEs que se recurra a cooperativas o asociaciones de productores.

Fueron autorizadas por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires(
) dieciséis series de un fideicomiso muy interesante que fue llevado a la práctica por cooperativas de productores del interior del país, en los cuales PyMEs seleccionadas se reunieron para producir y exportar la producción arroz, porotos, azúcar, maíz, soja y girasol y fueron avaladas por una SGR. Con una mecánica sencilla, en la que el productor, produce; el exportador, exporta, la SGR avala, los títulos fueron pagados con los flujos de fondos generados por las ventas de los productos.

Es de destacar que el riesgo implícito en los valores en esta forma de estructuración, no es el derivado de la situación patrimonial del fiduciante, sino que lo que se califica es el patrimonio fideicomitido cedido al negocio por el cual se está efectuando la emisión.

8.4. Cotización de acciones bajo el régimen simplificado.

8.4.1. Concepto:

Las sociedades que califiquen como PyMEs, podrán solicitar su registro en C.N.V. para colocar y negociar sus acciones en Bolsa, las que sólo podrán ser adquiridas por inversores calificados (anteriormente mencionados).

8.4.2.
Marco legal, normativo y reglamentario:

La cotización de acciones por parte de pequeñas y medianas empresas está regulada por la Resolución de Consejo de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires Nº 2/2002.

La apertura de capital es una novedosa alternativa en la Bolsa, a ser concretada a partir de un panel de cotización de acciones PyMEs.

Las sociedades que soliciten la autorización para cotizar en esta Sección deberán acreditar el cumplimiento de las siguientes condiciones:

a)
Poseer una organización administrativa que les permita atender los requerimientos de información contenidos en esta resolución y demás disposiciones aplicables.

c) Compromiso, aprobado por asamblea, de permanecer en el régimen de cotización al menos durante cinco años, contados desde la fecha de la admisión de sus acciones a tal régimen.

8.4.3.
Requisitos:

Las sociedades deberán realizar una distribución pública inicial de acciones a través de un aumento de capital ofrecido al público inversor, que deberá llevarse a cabo dentro de los seis (6) meses de otorgada la autorización para cotizar. 

El ofrecimiento se efectuará por uno de los siguientes procedimientos:

a)
Distribución pública por intermedio de agentes o sociedades de bolsa colocadores o,

b)
Venta en el mercado bursátil a través de operadores habilitados.

Los accionistas de la sociedad identificados en el prospecto deberán comprometerse a no vender total o parcialmente sus tenencias accionarias en la sociedad, hasta después de transcurridos ciento ochenta (180) días del cierre del período de suscripción. A tal efecto, deberán inmovilizar sus tenencias.

Corresponderá a la empresa confeccionar un prospecto de emisión, con los requisitos que indica la reglamentación de la Bolsa, en el cual básicamente se reseñarán los antecedentes del emisor y del mercado en el que desarrolla sus actividades, las condiciones de emisión de los valores a emitir y las características del ofrecimiento.

8.4.4. Régimen informativo:

En cuanto a la información contable inicial, la sociedad deberá presentar sus últimos estados contables anuales, tal como fueron presentados a la respectiva autoridad de control. Si hubiera transcurrido un semestre desde la fecha de cierre de dichos estados contables, la sociedad deberá presentar los Informes Contables Trimestrales, dentro de los 30 días de finalizado cada período trimestral (salvo el que coincida con el cierre de ejercicio).

En cuanto a la información contable periódica, la sociedad cotizante deberá presentar, dentro de los 70 días desde el cierre de ejercicio, sus estados contables anuales conforme a las Normas de la Comisión Nacional de Valores, acompañados por un informe del auditor y un informe del órgano de fiscalización, con constancia de su aprobación por el directorio. 

Dentro de los 30 días de finalizado cada período trimestral (salvo el que coincida con el cierre de ejercicio), un estado de movimientos de fondos, un cuadro de estructura patrimonial (activo corriente y no corriente; pasivo corriente y no corriente; patrimonio neto) y de estructura de resultados (resultados: operativo ordinario, financiero, otros ingresos y egresos, extraordinarios y final), con las aclaraciones y explicaciones necesarias para una mejor interpretación por parte de los inversores.

Dicha documentación deberá estar firmada por el presidente de la sociedad y acompañarse con el informe del órgano de fiscalización y la constancia de su aprobación por el directorio.

Asimismo, las sociedades cotizantes deberán informar, inmediatamente de producido cualquier hecho o circunstancia que pudiere afectar la cotización de los valores.

8.4.5
Ventajas de cotizar acciones:

Entre las principales ventajas podemos comentar que posibilita la financiación del capital de trabajo o de nuevos proyectos de inversión, contribuyendo al desarrollo y expansión de la empresa.

Constituye una fuente de financiamiento permanente a menor costo. Aporta al desarrollo y consolidación de la imagen empresarial.

Permite la valoración objetiva de las empresas, por lo que en ciertos casos, facilita la resolución de situaciones familiares.

9. Conclusiones finales:

El mercado de capitales ha intentado “aggiornarse” a la realidad económica de nuestro país, en la cual las PyMEs desempeñan un papel preponderante como factor de desarrollo. Es por ello que actualmente ofrece a estas empresas una interesante variedad de productos para contribuir a su financiamiento, a la vez que adaptó los requisitos de ingreso y flexibilizó los requerimientos de información para captar a las pequeñas y medianas empresas que posean una organización administrativa adecuada y acepten el desafío de participar como oferentes en el mercado.

Utilizar el mercado de capitales como fuente de financiamiento empresario, en especial para las PyMEs, se presenta como una alternativa viable, a la luz de un análisis de costo beneficio y su comparación con otras opciones.

Si ponemos el acento en los costos, la empresa soportará una mayor carga administrativa basada en la documentación a presentar a los organismos de regulación (la cual tendrá una mayor o menor significación según el instrumento cotizado).

En cuanto a los beneficios de cotizar podemos mencionar en primer término que favorece el desarrollo y expansión de las empresas al permitirle concretar sus proyectos a través de la obtención de fondos.

Asimismo, esa fuente de financiamiento es permanente. Las empresas, una vez autorizadas, son las que eligen la oportunidad y el monto de sus emisiones y los costos financieros resultan inferiores a las otras opciones que se presentan en el mercado.

Otra importante razón es que las empresas que cotizan en bolsa son percibidas como más organizadas, más competitivas y más profesionales, cualidades que les permiten ganar prestigio ante sus proveedores, clientes y ante los inversores, lo que redunda, a su vez, en un menor costo financiero.

Además, es de destacar que la publicidad que ofrece el mercado a las empresas, por el solo hecho de estar cotizando, es permanente y se extiende más allá de las fronteras del país, a través de la publicación de información en el boletín de la bolsa y de sus sitios de Internet(
), desde donde se accede a la información de las empresas que participan del régimen de cotización.

En síntesis, el mercado de capitales presenta en la actualidad una interesante variedad de productos que pueden ser utilizados por el empresario PyME, en forma individual o conjunta por medio de cooperativas o asociaciones, para la financiación de sus proyectos de forma inmediata, ágil y económica.

RESUMEN

Debido a la importancia de las pequeñas y medianas empresas (PyMEs) como motor de crecimiento de la economía y de transformación de nuestro país, resulta de interés que dichas empresas conozcan y utilicen las numerosas alternativas de financiación existentes dentro del mercado de capitales, donde proyectos rentables y que necesitan financiación, tienen la posibilidad de encontrar inversores que poseen liquidez y están dispuestos a financiar actividades productivas, actuando así el mercado de capitales de lugar de encuentro entre la producción y la inversión. La variedad de instrumentos que se ofrecen en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, pueden ser estructurados con mayor o menor grado de complejidad y por ello son capaces de adaptarse a las necesidades propias de cada emprendimiento.

En el año 2005, el financiamiento genuino proporcionado por el mercado local ascendió a $ 6.000.000.000.-, las Pymes se beneficiaron con el 6% de ese monto que fue destinado a nuevas inversiones y a financiar capital de trabajo. De la participación de las Pymes un 3,5% correspondió a cheques de pago diferido y 2,5% a fideicomisos(
). 

El objetivo de esta presentación es exponer los productos existentes en el mercado de capitales y que pueden ser utilizados por las empresas PyMEs, reseñando sintéticamente sus principales características.

Entre dichos instrumentos de financiamiento en el mercado de capitales, las opciones disponibles para una PyME son:

· Negociación de cheques de pago diferido.

· Cotización de obligaciones negociables bajo un régimen simplificado.

· Cotización de títulos de deuda y/o certificados de participación, a ser emitidos en un fideicomiso financiero.

· Cotización de acciones bajo un régimen simplificado.

La empresa es quien debe decidir cuál es su mejor opción entre las alternativas que ofrece el mercado de capitales, determinar las condiciones de emisión del título, plazo, tasa ofrecida y debe solicitar la autorización para cotizar. Una vez autorizado, el ofrecimiento se realiza en el mercado, a través de un agente colocador y se publicita, con el fin de captar el ahorro del público, mediante la colocación de los valores durante el período de tiempo estipulado.

Utilizar el mercado de capitales como fuente de financiamiento empresario, en especial para las PyMEs se presenta como una alternativa viable, a la luz de un análisis de costo - beneficio y su comparación con otras opciones.

En síntesis, el mercado de capitales, presenta en la actualidad una interesante variedad de productos que pueden ser utilizados por el empresario PyME, en forma individual o conjunta por medio de cooperativas o asociaciones, para la financiación de sus proyectos de forma inmediata, ágil y económica.

Buenos Aires, 18 de julio de 2006.
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(�) Las sociedades de garantía recíproca, avalan las obligaciones de sus socios partícipes y administran el fondo de riesgo (que garantiza el cumplimiento de las obligaciones asumidas por la S.G.R)


Está integrada por Socios Protectores (quienes aportan al capital social de la SGR y el monto para integrar el fondo de riesgo, con lo cual obtienen beneficios impositivos) y Socios Partícipes (quienes compran acciones de la S.G.R. y se benefician con los avales otorgados en su favor, lo que mejora su acceso al crédito y reduce sus costos financieros. 
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