©) Finanzas
A plaza liquida, ganancia de PyMEs

Leandro Fisanotti

En lo que refiere a financiamiento empresarial, este mes de junio quedara marcado por la notable caida en los costos de
financiamiento en el mercado de capitales para las pequenas y medianas empresas. Esto se explica por una coyuntura de
elevada liquidez entre los fondos comunes de inversion que aplican su patrimonio a la compra de titulos emitidos por
Pymes.
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Son definidos como &quot;Fondos Comunes de Inversion Pyme&quot; aquellos cuyo objeto principal de inversion Lo
constituyan instrumentos destinados al financiamiento de las pequenas y medianas empresas argentinas. Para esto deben
acreditar una afectacion del patrimonio administrado en al menos un 75% hacia activos destinados a Pymes.
Adicionalmente, al menos el 40% de los recursos del fondo debe aplicarse ala compra de valores negociables emitidos
directamente por empresas Pyme, lo que los constituye como los mayores demandantes de emisiones en el mercado de
capitales de este tipo de companias.

Si bien los Fondos Comunes de Inversion cuentan con una extensa trayectoria como inversores institucionales de
referencia en nuestro mercado, el lustre de los fondos pyme es relativamente reciente. Este tipo de Fondo Comun de
Inversion cobro relevancia a partir de la modificacion en el marco normativo de la actividad de las empresas
aseguradoras que impuso, en el ano 2012, un minimo de fondos a destinar a inversiones productivas. En este rubro, los
Fondos Comunes de Inversion resultaron elegibles como un vinculo valido hacia el financiamiento de la economiareal y
desde entonces su patrimonio administrado se multiplico mas de seis veces. A la fecha existen 19 Fondos Comunes de
Inversion Pyme que resultan aceptados por la Superintendencia de Seguros de la Nacion para ser computados como
&quot;Inversion Productiva (inciso ki&quot;.

De hecho, en lo que va de 2015 el total de activos que componen los FCI Pyme paso de unos 5388 millones de pesos a
mas de 6.400 millones. Esta variacion representa una tasa de crecimiento del 40% anual, muy por encima de cualquier
estimacion inflacionaria, lo que da cuenta de un crecimiento real en el fondeo disponible para las emisiones de pequenas
y medianas empresas. De este total administrado, mas del 50% se destina a la compra de Cheques de Pago Diferido
avalados por Sociedades de Garantias Reciprocas, lo que explica la elevada liquidez que presenta esta plaza.

Ante una gran competencia por parte de los fondos por hacerse de estos instrumentos, que resultan predilectos por
tratarse de inversiones de corto plazo (los cheques de pago diferido no pueden tener vencimientos superiores a un anoy
el promedio de los valores negociados durante el mes pasado fue de 197 dias), las tasas a las que se negocian Los
Cheques de Pago Diferido en el ambito bursatil se redujeron en las ultimas semanas.

A modo de ejemplo, la tasa para un cheque avalado por SGR del orden de los 150 dias al vencimiento, que promediaba el
24% anual hacia fines de mayo, podia descontarse con una TNA del 19% durante los ultimos dias. Esto da cuenta de una
contraccion mas que significativa en los rendimientos que debe convalidar una Pyme a la hora de obtener financiamiento
en el mercado de capitales.
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Rendimiento de cheques de Pago Diferidos Avalados por SGRs
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Vale mencionar que deben tenerse en cuenta otros costos, como la comision de la SGR (habitualmente entre un 2,5% y un
3.,5%), aranceles de negociacion y derechos de mercado. Estos conceptos pueden impactar en unos cuatro a cinco puntos
en el costo financiero total.

En un contexto en el cual el financiamiento no abunda en las ventanillas tradicionales de credito (bancos y proveedores),
el fondeo a través del descuento de cheques de pago diferido en los Mercados de Valores aparece como una alternativa
sumamente atractiva para las empresas. En especial considerando las bajas tasas que deben afrontar, las cuales resultan
negativas en términos reales.
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