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SUMARIO

El mercado de oferta pública de títulos valores en la República Argentina ha tenido poca aceptación como fuente de financiación por parte de las empresas. El rechazo a dicha alternativa, fue históricamente muy amplio en la franja de empresas pymes y aún de grandes empresas de las llamadas “familiares” o “de paquetes cerrados”.. 

Tal actitud ha estado presente también en la mayoría de los nuevos empresarios (entrepeneurs), quienes muy rara vez consideraron el posible apalacamiento de sus negocios mediante la oferta pública de una porción de sus paquetes accionarios, quizás por verlos de una sola forma: como la representación de la propiedad y dirección del negocio , sin reparar en su otra cualidad: ser una forma de financiar el desarrollo patrimonial y el crecimiento de las operaciones. Y ello constituye un obstáculo estructural.

Al analizar gran parte de los balances de las PyMEs
 es posible observar lo siguiente: Créditos, Caja y Bancos: financiados mediante acuerdos de giro en descubierto, descuento de cheques de terceros o factoring. Bienes de cambio: financiado por proveedores o - en algunos casos-  clientes. Activo fijo: financiado por bancos (a través de leasing o créditos con garantía real) El resto de los activos financiado por los dueños (en sus diversas variantes: socios, accionistas, etc.) y en muchas oportunidades por el propio fisco (mediante la evasión de impuestos o la apropiación de impuestos percibidos).

De manera que este particular “ecosistema” se ha desarrollado hasta el presente sobre la base de: Altos spreads bancarios. Sobreprecios de proveedores. Aumentos de alícuotas impositivas. Distorsionados honorarios empresarios. La forma natural de retribuir el capital invertido en los negocios -el dividendo- pasó a ser una “rara avis”  en el universo empresario PyME. 

En este contexto: ¿Es posible apalancar el desarrollo PyME mediante aumentos de capital basados en la oferta pública de títulos valores? 

Proponemos la siguiente alternativa: Habilitar instrumentos que promuevan la capitalización de las empresas pymes sin que ello signifique a sus actuales propietarios perder propiedad o capacidad y autonomía de dirección procurando para los inversores la percepción de rentabilidad mediante la promoción de la figura del dividendo.

Una figura adecuada para la introducción de las PyMEs en el sistema bursátil, son las Acciones de Participación (A. P.). Al no conferir derecho a voto, excluyen la posibilidad de que los accionistas pierdan el control de la empresa o la autonomía de decisión. 

El esquema permitirá: Ampliar la oferta del Mercado de Capitales Crear una fuente de capitalización para las pymes. Promover una modernización administrativa de las pymes. Promover la distribución de dividendo. Estimular el desarrollo de las economías regionales.

1.) DIAGNÓSTICO

Como  es conocido, la economía de los años ’90 funcionó en la Argentina (y en muchas partes del mundo) en base a las reformas propuestas por el  paradigma
 neoliberal. El llamado “Consenso de Washington”  es, quizás, su más conocido resumen. Ese conjunto de reformas configuró un modelo de tan fuerte influencia en la región, que llegó a identificarse como “el único pensamiento” disponible y aceptable en materia de política económica.

El "Consenso", es en realidad un documento formulado en una reunión realizada en 1989, de la que participaron técnicos de organismos como el Banco Mundial, el FMI y la Reserva Federal Estadounidense, así como funcionarios y académicos de ese país. Es un conjunto de recomendaciones sobre política económica para países emergentes. Objetivo declarado: combatir lo que se definía como los dos grandes "males" de las economías latinoamericanas de posguerra, el excesivo crecimiento del estado y el "populismo" económico, y fortalecer el sistema capitalista mundial basado en la libertad del mercado.     

Los Diez Puntos del Consenso :

Disciplina fiscal- Priorizar el gasto público en educación y salud - Reforma tributaria - Tasas de interés positivas determinadas por el mercado - Lograr tipos de cambio competitivos - Desarrollar políticas comerciales liberales  - Mayor apertura a la inversión extranjera - Privatizar las empresas públicas  -Desregular - Garantizar la protección de la propiedad privada.
En Argentina las reformas se diseñaron siguiendo básicamente la lógica sustentada por dicho consenso
, e impactaron de la siguiente manera al sistema financiero: Desregulación y libre circulación en el Mercado de Capitales. Tasas de interés positivas. Tipo de cambio pro financiero y anti exportador (implícito bajo el sistema de convertibilidad y tipo de cambio fijo). 

Durante la década pasada, el sistema bancario argentino se caracterizó por una marcada tendencia a la extranjerización de la propiedad y concentración de los mercados. El diseño de su funcionamiento pareció copiar el criterio utilizado en el armado del sistema ferroviario argentino a fines del siglo diecinueve, solo que en lugar de cargas, recolectando depósitos en todo el país y canalizándolos para financiar principalmente a las grandes empresas de los centros urbanos, al consumo de las familias, y al gobierno. Se produjo así, la casi total desaparición de bancos nacionales de menor tamaño que históricamente se habían especializados en clientes pequeños y/o en determinadas regiones. Esto provocó una notable disminución del expertisse necesario en el sistema formal de crédito (para beneplácito del sistema informal, denominado  “cuevas” en la jerga del sector). En un contexto de alta rentabilidad de la deuda pública y de restrictivas normas del Banco Central en materia de créditos (sobre todo en la líneas pyme), los nuevos protagonistas no tenían ni los conocimientos ni los incentivos para desarrollar negocios orientados a financiar las economías regionales y a las empresas de pequeña y mediana envergadura. Ello se reflejó en una desigual distribución del crédito, agravando los marcados desequilibrios regionales. Consecuencia: crédito escaso y caro para las pymes, las economía regionales y los nuevos emprendimientos. 

1.1.- El Sistema bancario post-devaluación

“Con acceso al crédito bancario pagando un costo que sea compatible con la evolución de los precios internos y el flujo previsible de ingresos a mediano plazo, el tramo PyME de la economía argentina puede convertirse en la fuente principal de crecimiento económico, desarrollo tecnológico y generación de empleo”
. Este diagnóstico, ciertamente más optimista que el que pudiera haberse hecho en años anteriores, presenta un condicionante: Crédito accesible y de razonable costo. 

La flexibilización de las regulaciones del Banco Central para permitir a las pymes un acceso al crédito más fluido y en condiciones adecuadas, contemplando no sólo el desempeño histórico de las empresas  sino también el análisis de su capacidad de repago a futuro; la efectiva puesta en marcha de diversos instrumentos previstos en las leyes de fomento  que, si bien datan de la década anterior, nunca habían sido aplicados, (por ejemplo el régimen de bonificación de tasa de interés en los créditos para las PyMEs)
; así como la implementación del Fondo Nacional de Desarrollo para la Micro, Pequeña y Mediana Empresa
, han contribuido a mejorar paulatinamente la calidad y cantidad de opciones en el menú de financiamiento para el sector.
De todos modos, forma parte de la mitología PyME, que el vínculo entre éstas y las entidades financieras nunca fue sencillo.

Al respecto, es considerable el reclamo de las empresas por la “calidad” de la atención. Un reiterado obstáculo que ellas observan en la mayoría de los bancos –principalmente los de mayor tamaño– es la despersonalización en el trato con el cliente. E incluso observan que en  ocasiones, no existe criterio uniforme a la hora de atender una determinada situación.”Hay cuestiones que en un banco son absolutamente normales y en otro son inimaginables”.

Dentro de la atención al cliente, un aspecto traumático para las empresas, y fuente de no pocos inconvenientes, ha sido la gran rotación de personal que hubo en los bancos históricamente, acentuada en la época post-crisis. “Cuando cambian al gerente, cambian las condiciones de juego, uno vuelve a ser un cliente nuevo, no tienen confianza”. Así lo resumía un veterano empresario de mediana envergadura de la zona sur del gran Buenos Aires: “La mayoría de los gerentes que nos mandan a las sucursales del conurbano son apenas bancarios, y nosotros necesitamos banqueros que conozcan su oficio, como los industriales conocemos el nuestro”. 

Estos condicionantes, parecen en los últimos tiempos haber entrado en una curva de cambio positivo, por la importancia que ha comenzado a tener el sector PyME en los bancos pertenecientes al Estado y los privados recientemente adquiridos por empresarios nacionales, quienes junto con la banca cooperativa (tradicional fuente de financiamiento del sector) conforman el núcleo central del sistema. 

Este paulatino cambio constituye una indudable comprobación acerca de cómo un nuevo paradigma (nacido por la estrepitosa caída del anterior), aunque aún no se halle explícitamente definido y establecido en los niveles estratégicos superiores, puede repercutir en un nivel tan instrumental, como es la forma de atender al cliente.

Sin embargo, “para bailar bien un tango hacen falta dos”, y si ello no es posible no es justo acentuar toda la culpa sobre uno de los participantes. No todas las cargas sobre los obstáculos para el financiamiento deben ponerse sobre los bancos. 

En el segmento PyME, la falta de un verdadero management en el área financiera hace que en muchas ocasiones no se optimicen recursos, utilizando principalmente instrumentos tradicionales, que resultan más costosos que acceder al mercado de capitales mediante otras modalidades emergentes. “Es un problema cultural, que representa una oportunidad muy especial para el especialista en Finanzas. Pero, en la profesión casi todos estamos marcados por un plan de estudios que no nos otorga una especialización en Finanzas, sino que es apenas una materia. Y eso (...es un obstáculo que...) debería corregirse”
. 

En definitiva, entre bancos a los que les cuestas acercarse y entender a las PyMEs; profesionales que deben - en algunos casos - actualizar su bagaje para mejorar el asesoramiento; y empresarios que le rehuye a otros instrumentos que no sean los tradicionales del crédito, lo que asoma como obstáculo central parece ser una variante de lo que estudiaron Akerlof, Spence y Stiglitz, referido al análisis de mercados con información asimétrica, y por lo que recibieron el Nobel de Economía en el año 2001. Veámoslo en apretada síntesis.

En teoría se supone que la economía de libre mercado produce por sí misma una asignación de recursos inmejorable, un “óptimo paretiano”. Pero ello ocurre si se cumple un supuesto: que todos los operadores en el mercado posean igual información acerca de todas las variables económicas. Ejemplo: hoy la mayoría de autos nuevos están en la ciudad Buenos Aires, y la mayoría de autos usados de más de 20 años pertenecen a gente del Gran Buenos Aires. Estos compraron sus autos ya usados y en estado de alto deterioro. Aunque los hay con menor o mayor daño, el comprador suele pagar un precio que refleja una calidad media, por lo que, en la realidad, paga de más cuando el auto tiene daños que no se ven, y paga menos cuando el auto fue bien tratado y no tenga tanto daño, aunque ello no se note. Como sólo el vendedor de un auto usado sabe cómo él trató al auto, quien lo trató muy bien e invirtió mucho en todos sus services y repuestos, puede considerar que el precio medio de los usados no refleja el valor del suyo propio, y no ponerlo en venta. Como el precio es un promedio de muchas calidades diversas, al retirarse algunas unidades de gran calidad, la calidad media de los que se siguen ofreciendo es menor, por lo que el precio caerá. A un precio menor, habrá otros propietarios que estimen que no se paga por su auto lo que realmente vale, y lo retiran del mercado, repitiéndose el caso anterior, e induciendo un precio más bajo. En el límite, no se ofrecerá ni venderá ningún auto, aunque todos habrían podido venderse si los compradores hubieran poseído la misma información que los vendedores. Este es el problema que planteó tres décadas atrás Akerlof, en su trabajo El mercado de limones (1970).En Estados Unidos se denominan “lemons” a los autos que en Argentina se llamarían “batatas”.
No todas las pymes son “batatas”. Pero, ¿Cómo saberlo? Los problemas de información asimétrica entre el banco (acreedor) y el deudor presenta aspectos que técnicamente se conocen como de selección adversa, riesgo ético y costos de monitoreo. Cuando estos problemas se agravan, inducen al racionamiento del crédito (escasas líneas) y acentúan el costo de las tasas de interés (mediante la elevación de las primas de riesgo). 

Al ser multicomplejo seguramente habrá que desarrollar varias líneas de solución al problema que plantea el obstáculo que hemos asimilado al de información asimétrica. Señalaremos dos: 

La primera, ya lo vimos, es un reclamo del sector empresario: volver a una relación basada en el concepto “cliente – proveedor”, en reemplazo de la infructuosa relación burocrática. 

Los bancos deben esforzarse para superar y derribar los obstáculos que muchas veces ellos mismos imponen, y tratar de conocer a su cliente, su patrimonio, su mercado, sus perspectivas de negocios e  inclusive el ebitda
. Ello les permitirá ofrecer a la empresa los mejores instrumentos crediticios a un costo adecuado. 

Los empresarios PyME deben asumir, que mejorar sus alternativas de financiamiento y al mismo tiempo reducir sus costos requiere una tarea de management idóneo, preferiblemente a cargo de un profesional en la materia. 

Y los profesionales en ciencias económicas que atiende o trabajan en pymes deben contribuir a ello, levantado el techo del asesoramiento con un portafolio de nuevas herramientas. 

La segunda línea de solución a los problemas de información asimétrica pasa por mejorar de las garantías. Por ejemplo a través del instrumento denominado Sociedades de Garantía Recíproca, que consiste en una estrategia asociativa entre grandes empresas y PyMEs. 

Estas Sociedades son un formidable instrumento, aún no utilizado en toda su magnitud, que permite a las PyMEs superar el obstáculo que significan las insuficiencias patrimoniales o de otra índole y garantizar una gran variedad de compromisos u obligaciones susceptibles de apreciación dineraria. 

Las Sociedades de Garantía Recíproca tienen por objeto otorgar garantías líquidas a sus socios partícipes (PyMEs) para mejorar sus condiciones de acceso al crédito. Esta actividad la pueden realizar a través de la emisión de avales financieros (préstamos), técnicos (cumplimiento de contratos) o mercantiles (ante proveedores o anticipo de clientes) y de cualesquiera de los permitidos por el derecho, mediante la celebración de Contratos de Garantía Recíproca.

Las SGR están constituidas por socios participes y por socios protectores: Socios partícipes: Únicamente pequeñas y medianas empresas, sean personas físicas o jurídicas. Socios protectores: Personas físicas o jurídicas, públicas o privadas, nacionales o extranjeras, que realicen aportes al capital social y al Fondo de Riesgo de las SGR. El Fondo de Riesgo está destinado a dar sustento a las garantías que se otorgan 

Beneficios Para la SGR: Comisiones exentas de IVA y Ganancias. Las garantías otorgadas que se inscriban en el Banco Central gozan del máximo prestigio ante los Bancos. Son un centro de desarrollo empresarial. 

Para los socios protectores: Los aportes son deducibles del monto sujeto al Impuesto a las Ganancias. Desarrolla clientes y proveedores: para profesionalizar el riesgo de exposición ante clientes PyMES así como de potenciar las posibilidades de acompañamiento de proveedores en la política de expansión de las grandes empresas. 

Para los socios participes: Los aportes son deducibles del monto imponible del Impuesto a las Ganancias. Mejora la capacidad de negociación frente al sistema financiero y grandes clientes o proveedores. Mitiga los requerimientos de garantías al ser evaluados en función del conocimiento de la empresa y su proyecto. Disminuye costos financieros o alarga plazos para proyectos de inversión. Recibe asistencia técnica en el armado de proyectos y carpetas de crédito 

Para el Estado: Logra transparencia en la asignación de los recursos. Incrementa cantidad y variedad de agentes económicos. Favorece la creación de riqueza genuina.

1.2. - Instrumentos financieros no bancarios

El mercado de oferta pública de títulos valores en la República Argentina ha tenido poca aceptación como fuente de financiación por parte de las empresas. 

El rechazo a dicha alternativa, fue históricamente muy amplio en la franja de empresas pymes y aún de grandes empresas de las llamadas “familiares”  o “de paquetes cerrados”.
Tal actitud ha estado presente también en la mayoría de los nuevos empresarios (entrepeneurs), quienes muy rara vez consideraron el posible apalacamiento de sus negocios mediante la oferta pública de una porción de sus paquetes accionarios, quizás por verlos de una sola forma: como la representación de la propiedad y dirección del negocio, sin reparar en su otra cualidad: ser una forma de financiar el desarrollo patrimonial y el crecimiento de las operaciones. Y ello constituye un obstáculo estructural.

Al analizar gran parte de los balances de las PyMEs es posible observar lo siguiente:

Créditos, Caja y Bancos: financiados mediante acuerdos de giro en descubierto, descuento de cheques de terceros o  factoring. 

Bienes de cambio: financiado por proveedores  o - en algunos casos-  clientes. 

Activo fijo: financiado por bancos (a través de leasing o créditos con garantía real – prenda o hipoteca - ) 

El resto de los activos financiado por los dueños (en sus diversas variantes: socios, accionistas, etc.) y en muchas oportunidades por el propio fisco (mediante la evasión de impuestos o la apropiación de impuestos percibidos)

Cada uno de los participantes en este generalizado mecanismo de financiamiento ha tenido ganancias (o compensado pérdidas) a través de diversos mecanismos: Los bancos han mantenido una diferencia muy amplia entre el costo de captación de fondos y las tasas de interés impuestas a los prestatarios (spread). Los proveedores se han valido de tasas de interés implícitas, incorporadas sus precios. El fisco ha aumentado las tasas de imposición para compensar las mermas por mora o evasión. Los dueños de PyMES y grandes empresas “familiares” o entrepreneurs, por su parte, se han abstenido de repartir dividendos y han absorbido beneficios por vía de honorarios de directores, gastos de representación y otras formas de retribución indirecta.  

De manera que este particular “ecosistema” se ha desarrollado hasta el presente, sobre la base de: Altos spreads bancarios. Sobreprecios de proveedores. Aumentos de alícuotas impositivas. Distorsionados honorarios empresarios. La forma natural de retribuir el capital invertido en los negocios -el dividendo- pasó a ser una “rara avis”  en el universo empresario PyME. 

A su vez,  las leyes contribuyeron a consolidar ese sistema generalizado de financiamiento. La nominatividad de las acciones, la posibilidad de deducir dividendos [distribuidos como honorarios] de los balances impositivos, y otras normas, derivaron en: 

empresas de paquete cerrado, sub-capitalizadas, sin capacidad para encarar proyectos que requirieran financiamiento a mediano o largo plazo, tales como gastos de Investigación y Desarrollo (I+D); o proyectos orientados a la exportación, que en general cumplen un ciclo largo entre capitalización, producción y retorno de la inversión.
Por su parte los poseedores de liquidez (ahorristas o inversores) han preferido históricamente, el mercado financiero institucional: colocaciones bancarias y bonos del Estado. Fue minoritario el sector que observó al mercado de capitales como un destino para sus inversiones, concentrándose en estos casos en acciones u obligaciones negociables de empresas líderes e inversiones especulativas de ocasión, y últimamente en los instrumentos denominados “fideicomisos financieros”. 

Se exhibe claramente el efecto del paradigma económico de los años 90, proclive a las rentas financieras y la especulación de corto plazo, antes que la capitalización en  actividades productivas.

En el marco de las fuertes restricciones aún presentes en la economía local,

¿Es posible apalancar el desarrollo PyME mediante aumentos de capital basados en la oferta pública de títulos valores?. La Bolsa de Comercio tiene la palabra.
Según el DEPARTAMENTO PYMES DE LA BCBA existen los siguientes  instrumentos disponibles:Obligaciones negociables: Bono privado que representa un empréstito de la sociedad emisora. Entre  la PyME y el inversor existe una relación que no se diferencia de un préstamo. Pueden ser colocadas mediante su cotización y negociación en la Bolsa. b) Valores de Corto Plazo: De similares características que las Obligaciones Negociables, los Valores de Corto Plazo se diferencian de las mismas por limitar su plazo de duración hasta 180 días.c) Fideicomiso financiero: Las PyMEs, 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 líquidos para su negociación en el mercado bursátil. d) Apertura de capital al público: Las acciones de SA mediante su cotización en Bolsa, pueden ser colocadas entre el público inversor. La apertura del capital puede realizarse mediante: la venta de las acciones propias de los accionistas de la sociedad, y/o el aumento de capital social, emitiendo la sociedad nuevas acciones. A diferencia de los instrumentos a) b) y c), el adquirente de estas acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires no es un acreedor de la sociedad, sino un nuevo socio que participa de la empresa en la proporción por él suscripta.

“Básicamente, las empresas chicas y medianas recurren a tres tipos de instrumentos para financiarse –valores de corto plazo (VCP), obligaciones negociables (ON) y fideicomisos–, eso sin contar los cheques de pago diferido cuyo uso también está en auge”
. 

Como es posible observar, Las empresas continúan siendo reacias a abrir sus paquetes accionarios al mercado de capitales. Los motivos van desde temores a perder porciones de propiedad,  autonomía y autoridad hasta las ciertas dificultades y engorros para cotizar en las bolsas de valores. 

Todavía no hay PyME que se haya atrevido a abrir su capital y cotizar sus acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA)
. "Se trata de una cuestión cultural más que financiera, aseguran en el Departamento Pyme en referencia al continuo "no" ante la posibilidad de abrir su capital a inversores privados”.

Para el mercado, la apertura de capital de las empresas más pequeñas puede resultar poco atractivo debido a que el monto de la operación sería muy pequeño. Sin embargo, a partir de las nuevas oportunidades de negocios, por cambios en el paradigma económico ocurrido en el país, muchas empresas medianas pueden resultar bastante tentadoras, por tratarse de firmas con innovaciones tecnológicas, buenos mercados externos, y management más profesional, un requisito fundamental que la Bolsa evalúa llegado el momento de decidir si acepta o no a una empresa.

Por otra parte, el hecho de cotizar en Bolsa es una iniciativa muy bien vista en los mercados externos. Internacionalmente, que una empresa se haya dispuesto a mostrarse abiertamente es sinónimo de garantía de seriedad, prestigio y transparencia en los negocios. 

El sistema financiero se ha modernizado en los últimos tiempos con instrumentos idóneos tales como las sociedades de garantía recíproca, la oferta de cheques diferidos en el Mercado de Valores, y otros más sofisticados como los fideicomisos de diversa índole, y los Fondos para Inversiones de Riesgo. Todo ello ha significado un cambio positivo a favor de las pymes en el intento de superar lo que hemos identificado como obstáculos al nivel de las Variables Instrumentales.

Sin embargo resolver los obstáculos que impiden la capitalización de las PyMEs argentinas -logrando el efectivo incremento de su patrimonio neto mediante inversores que decidan ser accionistas y acompañar el riesgo empresario (así como de disfrutar en su momento, de los dividendos que retribuyan su inversión)- requiere de iniciativas novedosas que apalanquen y dinamicen tal  posibilidad y acentúen el atractivo en tales inversores.

2. UN CAPITALISMO DE BASE AMPLIA

Morck y Steier
 de la Universidad de Alberta, Canadá, han realizado un estudio sobre las estructuras corporativas de varios países denominados capitalistas, y han  comprobado que existen varios tipos de capitalismo. 

Uno es el capitalismo "de accionistas", donde los individuos invierten en acciones y bonos y evalúan el potencial de las empresas comprando las de aquellas que más prometen. Las acciones están dispersas entre muchas personas y las empresas son administradas por ejecutivos profesionales. El sistema no está exento de problemas. La separación entre la propiedad y el control puede permitir que los ejecutivos desvíen su atención hacia sus propios intereses. 

Otro sistema, el más común en el mundo, es el que los autores llaman "capitalismo familiar", donde el manejo de las principales empresas recae en las familias más ricas de un  país. En general, esto predomina en países donde los inversores individuales tienen menos derechos legales y, así, ciertas familias aportan su reputación generando confianza en el inversor. Esto tiene sus problemas porque no hay ninguna seguridad de que la capacidad para los negocios se herede. 

El tercer sistema es el del "capitalismo bancario", donde los inversores depositan sus ahorros en los bancos que invierten comprando acciones de empresas. Los bancos reemplazan la supervisión de los accionistas en el primero, y de la familia en el segundo. 

Un cuarto sistema sería el del "capitalismo de Estado", donde este guía la asignación de capital por medio de empresas propias o de políticas industriales, protecciones arancelarias y beneficios fiscales. Ningún país es un modelo puro, pero es comúnmente aceptado que Estados Unidos e Inglaterra serían modelos del primero, México sería el máximo ejemplo del segundo, Alemania del tercero y Austria o Italia del cuarto.

¿Dónde se encuentra la Argentina? Claramente en el de "capitalismo familiar", aunque asociado con el Estado. Y fluctuando hacia una mayor participación de uno o de otro según sus vaivenes políticos. Nunca ha habido un intento de ir hacia un "capitalismo de accionistas" o capitalismo de base amplia.
3. PROPUESTA

Proponemos la siguiente alternativa: Habilitar instrumentos que promuevan la capitalización de las empresas pymes sin que ello signifique a sus actuales propietarios perder propiedad o capacidad y autonomía de dirección procurando para los inversores la percepción de rentabilidad mediante la promoción de la figura del dividendo.

 Una figura adecuada para la introducción de las PyMEs en el sistema bursátil, son las acciones de participación. Al no conferir derecho a voto, excluyen la posibilidad de que los accionistas pierdan el control de la empresa o la autonomía de decisión. 

Las "Acciones de Participación" (A. P.) que se emitan deberán reunir, como mínimo, las siguientes condiciones: 

a)   Preferencia patrimonial sobre las ordinarias, en caso de liquidación de la empresa. 
b)  Derechos económicos en igual proporción a la participación en el capital social. 
c) Posibilidad de rescatarlas o convertirlas en ordinarias por la emisora. 
d)    Derecho de oponerse al retiro de la empresa del régimen de oferta pública.

e)    No pueden representar más del 30% del capital social. 

El esquema propuesto permitirá:

· Ampliar la oferta del Mercado de Capitales

· Crear una fuente de capitalización para las pymes. 

· Promover una modernización administrativa de las pymes.

· Promover la distribución de dividendos

· Estimular el desarrollo de las economías regionales.

· Propender a un capitalismo de base amplia.

3.1 .- Desarrollo de las economías regionales. 

La creación de secciones especiales para PyMEs, en condiciones atractivas para los inversionistas, será funcional al desarrollo de las economías regionales. Esto requeriría la homologación de las normas de las distintas bolsas, a fin de uniformar los standards que deberá alcanzar una PYME para realizar oferta pública de sus acciones. El esquema propuesto se basa en las normas que rigen en el Mercado de Valores y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, entidad esta última que ya ha creado una sección especial para PyMEs con requisitos que satisfacen las seguridades mínimas que busca el inversionista.  Hay en el país distintas bolsas regionales, que tienen o podrían verse beneficiadas por un sistema similar, contribuyendo así a la capitalización de empresas locales y al desarrollo regional, que en definitiva constituye la razón de ser de dichas bolsas. 

3.2.- Sustento normativo. 

A los fines de la propuesta se ha tomado en cuenta, principalmente: La ley 19.550 de Sociedades Comerciales. La Resolución 290/97 del Mercado de Valores. La Resolución 2/02 de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 

Clases de acciones. La normativa vigente reconoce las siguientes: Ordinarias: Otorgan derecho a voto y derechos económicos proporcionales a la participación en el capital social. Estas son las que los titulares de PyMEs son menos proclives a ceder, porque en mayor o menor medida implican compartir el poder de decisión. Preferidas. Las que otorgan una preferencia económica o dividendos de cobro preferente, con respecto a las acciones ordinarias. De Participación. Las que representan un porcentaje del capital social, pero no dan derecho a voto. Las empresas pueden pedir el ingreso al régimen de la oferta pública para ofrecer exclusivamente "acciones de participación". 
A fin de llevar este esquema a la práctica, debería implementarse una serie de medidas: 

a) Reglar la oferta pública de acciones “de participación”. Para esto debe adecuarse la ley de sociedades y crearse el panel de “acciones de participación en PyMEs” mediante la aplicación de esta figura, que como ya hemos adelantado está prevista por las Normas de la Comisión Nacional de Valores (Texto actualizado al 2001, aprobado por Resolución General 290): Son acciones de participación aquellas representativas de una participación en el capital social, pero carentes de derecho a voto. Se podrá pedir el ingreso al régimen de la oferta pública para ofrecer exclusivamente acciones de participación. Las mismas podrán contener primas de emisión por sobre su valor nominal.

b) Publicidad de los estado contables. La Comisión Nacional de Valores ha desarrollado la Autopista de Información Financiera, con el objetivo de sustituir la recepción de documentos en soporte papel por documentos digitales firmados digitalmente. La AIF utiliza tecnología de Internet para recibir y publicar información financiera, encriptada a fin de asegurar la confidencialidad de la comunicación, y firma digital por clave pública para asegurar la autoría e integridad de los documentos enviados. Mediante una simple adecuación al panel de PyMEs, cualquier inversor está hoy en condiciones de seguir la evolución de las empresas cotizantes.

c) Inducir a la distribución de dividendos (mediante reformas a las normas societarias y tributarias) para que las empresas en general, y las PyMEs participantes en particular,  a retribuyan a sus accionistas mediante dividendos a fin de mejorar el atractivo de invertir en ellas, reduciendo la posibilidad de retiros a cuenta de honorarios y otros mecanismos distorsivos de la figura del dividiendo.

d)  Revitalizar las Bolsas de Comercio regionales, donde los inversionistas locales, por razones de afinidad cultural y territorial, podrían hallarse interesados en realizar colocaciones en acciones de participación de empresas PyMEs de su zona. 

e) Propender a una participación amplia en el sistema de capitalización propuesto, permitiendo acceder al mismo a las empresas de capital nacional que por su tamaño excedan su inclusión en la clasificación reglamentaria de PyMEs, pero, que presenten proyectos de inversión para expansión productiva y generación de nuevos puestos de trabajo, o conquista de mayores exportaciones o nuevos mercados externos.

� En este trabajo se utiliza la denominación de pyme (o Pyme, o PyME) para referirse a un conjunto de empresas que es más amplio que el que sugiere la clasificación según la normativa oficial vigente, basada exclusivamente en montos de ventas anuales.


� “Un hecho de la mayor trascendencia en el desarrollo de los países se refiere a las ideas dominantes, vale decir, al paradigma teórico sostén de la política económica. El mismo cambia por las incesantes transformaciones de la realidad de la economía, la sociedad y las relaciones internacionales”. Ferrer Aldo, “Paradigmas y política Económica”. www.diariodemardeajo.com.ar





� A excepción de lo referido al sistema de tipo de cambio fijo, que primero fue resistido y luego ampliamente apoyado por los organismos internacionales de crédito.


� Valle Héctor W. Revista Universo Económico. Nro. 72


� Consiste en la licitación entre los bancos de fondos presupuestarios destinados a bonificar la tasa de interés activa para los préstamos a estas empresas, adjudicándose los fondos según la menor tasa propuesta.


� Aporta capital y brinda financiamiento a mediano y largo plazo para inversiones productivas, a través de la constitución de fideicomisos financieros. Es particularmente útil para aquellas empresas que, siendo viables, no pueden acceder al sistema financiero, mediante una línea crediticia específica con fondos del Tesoro que no exige analizar las normas del Banco Central en materia de previsión y calificación, con tasas bajas y un menú de garantías que incluye la propia facturación de la empresa y créditos fiscales.


� Givone Horacio.- “El desafío de los magos del dinero”.- Revista Universo Económico Nro. 73.- Feb. 2005.- El agregado entre paréntesis es nuestro.


� Ebitda, o ganancias antes de interés, impuestos y amortizaciones, indica la capacidad para distribuir resultados a los tres participantes de las rentas de las empresas: los propietarios, los prestamistas y el estado. 


� Infobaeprofesional.com .- Enero de 2005 


� La Bolsa de Comercio está por dar un paso más en su camino por facilitar el acceso al financiamiento de las Pyme. Se estima que en el primer semestre del 2006, comenzará a funcionar el Panel de acciones PyME.


� Krause Martín.- lanación.com





