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Capitulo 1. Introduccioén

1.1. Relevancia del tema de estudio

Las micro, pequenas y medianas empresas (mipymes) son actores importantes en el
desarrollo productivo de los paises de América Latina tanto por la generacion de empleo, su
participacién en el numero total de unidades productivas y, en menor medida, por su
incidencia en el PIB. Tal como agrega Nooteboom (1988), son relevantes por su dinamica,
por el empleo (cantidad, calidad y composicion), para la calidad de vida en general y para la
estructura sociopolitica.

En la Argentina, el Ministerio de Economia de la Nacion las categoriza como mipyme segun
tramos de facturacién por sector (servicios, comercial, industrial, agropecuario, construccion
o minero) segun lo establece la Resolucion SEPYME 220/19" y sus modificatorias. En
algunas actividades la caracterizacion puede estar determinada por cantidad de
trabajadores declarados o por suma del valor de activos de la firma. Esa definicién se utiliza
para identificar las empresas alcanzables por las politicas publicas implementadas por el
mencionado organismo y otros actores. Las empresas de menor tamafio en el pais
desempefian un papel importante en el desarrollo socioecondmico y segun lo analizado por
el ex Ministerio de Desarrollo Productivo argentino el panorama general para el afio 2021
fue el siguiente (Rojo et al., 2022):

e El 99,3% de las empresas empleadoras son mipyme, segun tramo de empleo?.
Suman alrededor de 532 mil: 446,8 mil (83,3%) microempresas; 70,6 mil (13,2%)
pequenas y 15,3 mil (2,9%) medianas.

e Las mipymes generaron el 61% del empleo asalariado registrado y el 49% de la
masa salarial.

e EI 85,5% de las empresas tiene mas de 5 afios y son ellas las que concentran la
mayor parte del empleo (93%). Mientras que las empresas incipientes y las jovenes
(las de menos de 5 afios) representan el 14,3% del total de empresas y concentran
tan solo el 6,7% del empleo.

e Las firmas que en el 2021 exportaron bienes de manera directa fueron 8.569, de las
cuales 7.960 fueron mipymes empleadoras (93%) y aportaron el 16% de los montos
exportados por el pais.

Este universo de empresas es sumamente heterogéneo y existen diferentes definiciones
segun sea el pais en las que se las analice. Esa denominacion es tan amplia que engloba
tanto a las micro, las pequefias, las medianas que pueden ser también dinamicas,
innovadoras, estimular al cambio estructural, crear nuevos mercados y tener también una
buena insercién en los mercados locales e internacionales. Asimismo, en esta categoria se

! La definicion mipyme surge de la Ley 24.467 y sus modificatorias, reglamentada por la Resolucién SEPyME
220 del 2019 y sus modificatorias. La ultima modificacion a dicha resolucién fue en abril de 2021 mediante la
Resolucion 19/2021 por la que se actualizaron los topes de facturacion establecidos en la misma.

2 Para fines estadisticos se utiliza una segunda definicion de mipyme, basada en los tramos de asalariados que
se utiliza de manera habitual para este tipo de analisis. Tramos: Microempresas: (1 a 9 trabajadores), Pequefias
(9 a 50 trabajadores), Medianas (50 a 200 trabajadores) y Grandes (a partir de 200).



incluye a aquellas empresas con actividades de baja productividad como también a las
firmas nuevas, entre otras caracterizaciones.

Esta heterogeneidad caracteristica de las empresas mipymes latinoamericanas esta
generada por las brechas de productividad entre sectores y entre empresas. Existen asi,
diferencias en capacidades, en incorporacion de progreso técnico, en poder de negociacion,
en acceso a redes, entre otros determinantes (Dini y Stumpo, 2018). En consecuencia, las
empresas de menor tamafo de los paises en desarrollo parecen aportar menos a la mejora
de la productividad y la competitividad del pais que las de las naciones desarrolladas. Es
por ello que promocionar a las pymes puede contribuir a equilibrar la estructura industrial y a
reducir la desigualdad de ingresos. Por otro lado, hay que tener presente que el tamafio de
una empresa es una caracteristica flexible. En el conjunto de empresas se identifican firmas
muy pequefias y muy grandes en los extremos a la vez que la posicion de cada una puede
cambiar con el tiempo, dado que algunas pueden crecer y otras verse reducidas en su
tamano.

En este sentido, segun Altenburg y Eckhardt (2006) es necesario adoptar para el analisis
una perspectiva evolutiva ademas de tener en cuenta la heterogeneidad que presentan las
pymes. Estos autores, aseguran, ademas, que existe una propension a que las firmas mas
grandes se concentren en las competencias basicas y en subcontratar actividades
especificas a proveedores especializados y de servicios, siendo estas las empresas pymes.
De esta manera, las grandes empresas como lideres de la cadena de valor pueden
traccionar conocimientos tecnolégicos y generar acceso a nuevos mercados creando
oportunidades de desarrollo de productos para las mas pequenas. En los paises
desarrollados, un grupo importante de pequenas empresas ofician de proveedores para las
grandes y medianas empresas, 0 se especializan en nichos de mercado. En cambio, en los
paises en vias de desarrollo, las pymes compiten en gran parte en el mercado interno con
bienes de producciéon masiva y se enfrentan dificultades de competitividad debido a las
insuficientes economias de escala y a los altos costos de produccion.

A su vez, las estructuras de las cadenas de valor son cada vez mas complejas a nivel
mundial y han producido modificaciones en la organizacion industrial que afectan a las
mipymes de cada pais tendiendo hacia una forma mas hibrida. Esto significa que las
empresas lideres externalizan cada vez mas una serie de actividades que antes realizaban
dentro de sus estructuras, dado que sélo sostienen aquellas que consideran centrales y se
orientan a la coordinaciéon de las actividades necesarias para la cadena. Si bien los
intereses de las empresas que lideran y de sus aliados comerciales pueden coincidir, se
diferencian cuando se negocian los precios de compra, las condiciones de pago y los
contratos comerciales. Ademas, las primeras podrian estar interesadas en fomentar la
competencia entre los proveedores para aumentar su propio poder de negociacion o bien,
fomentar los procesos de concentracién entre proveedores para mantener un numero
manejable y economizar los costos de transaccién (Altenburg, 2006). En suma, las mipymes
tienen una incidencia potencial sobre la competitividad sistémica como proveedoras de
empresas grandes o como exportadoras de bienes y servicios, segun mencionan Katz y
Stumpo (2001).

Cuando se habla de cadena de valor, se utiliza la definicién propuesta por Kaplinsky (2004),
quien la describe como el conjunto de actividades necesarias para la produccion de un



producto o servicio desde su concepcion hasta su entrega a los consumidores finales,
abarcando las etapas intermedias de produccion y, finalmente, su desecho.

La relacion entre las grandes empresas y las pymes puede ser virtuosa. Segun Altenburg
(2000), las primeras pueden abrirles nuevos mercados, facilitar un flujo de ingresos
constantes, como asi también dar impulsos para la modernizacion con oportunidades para
la actualizacién tecnoldgica y el crecimiento. Pero se aclara que no todos los vinculos con
los proveedores son igualmente beneficiosas para el desarrollo de las pymes, ya que hay
casos donde la posicion negociadora de los proveedores puede ser sumamente débil.
Como senala otro autor, la generacion de redes empresariales de tipo vertical con pequefios
proveedores por parte de las grandes firmas produce importantes ventajas competitivas
para estas Ultimas: acceso a conocimientos especializados; diversificacion de la oferta sin
un crecimiento correspondiente de costos fijos; reduccion de activos fijos, de tiempos
productivos y de personal. Por otra parte, las pymes proveedoras pueden acceder a nuevos
mercados, tecnologias, informacion, conocimientos y estandares (Dini, 2010).

Si se compara la insercion productiva de las mipymes provenientes de América Latina y las
de la Union Europea existen diferencias importantes. Las firmas mas pequefias oriundas del
continente europeo estan en gran parte articuladas en redes, son parte de cadenas de
proveedores de grandes empresas y producen bienes y servicios especificos que no
compiten con los productos de fabricacion masiva. En cambio, las latinoamericanas en su
mayoria se insertan en sectores productivos estandarizados y de bajo conocimiento (Diniy
Stumpo, 2011; Correa et al., 2018).

Nootemboom (1988) indica que puede haber cierta complementariedad entre pymes que
pueden ser proveedoras de las grandes y a su vez, formar parte de ambitos de co-creacion
cada vez mas importantes. A su vez, en linea con lo que sefiala Bercovich et al. (2006),
diversos paises han puesto en marcha distintas iniciativas para incentivar la cooperacién
entre grandes empresas y sus proveedores mipyme buscando fortalecer su competitividad
internacional a través de la insercién en redes empresariales. Los autores consideran que el
objetivo de las empresas grandes en su vinculo con la pyme es lograr que sus proveedores
locales ganen escala y aumenten su productividad, buscando preservar fidelizada a su red
de proveedores con la perspectiva de consolidar su posicién competitiva.

Sin embargo, esta relacion tiene algunas complejidades, como por ejemplo la relacionada al
cobro de las ventas o servicios prestados por las mipymes ya que su cliente empresa
grande puede constituir una porcion importante de sus ventas, lo que no le deja otra
alternativa que aceptar sus exigencias. Con esto no se trata de contraponer a la grande con
la pyme sino, buscar una interaccion mas armonica que posibilite hacer mas equitativa la
distribucion de la renta en cada cadena productiva. En palabras de Matias Kulfas (2009):

Muchas pymes asisten a cierta frustracion cuando, tras realizar una venta a una
empresa grande que detenta una posicion monopdélica u oligopdlica, recién logran
cobrar su factura luego de 90, 120 y hasta 180 dias de demora. Distinta es la
situacion cuando la empresa grande en esos mercados se comporta como
demandante: en estos casos se le exige a la pyme el pago por adelantado previa
entrega de la mercaderia. Resulta paraddjico: las pymes terminan financiando a las
empresas grandes, a pesar de ser las primeras las que tienen dificultades para
acceder al crédito. (p. 111)
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A raiz de que muchos proveedores denotan dificultades para financiar su ciclo productivo
dado que en diversas oportunidades entregan la mercaderia o prestan sus servicios y tienen
que esperar varios meses para hacerse de los fondos luego de emitida la factura nacen
herramientas de financiamiento anticipado como es el factoraje o factoring, donde las
empresas ceden sus créditos comerciales con un descuento (interés) y reciben el dinero de
forma anticipada para hacerse de capital de trabajo y poder funcionar adecuadamente.

En 2023, segun un informe de la Factors Chain International (FCI, 2024), América Latina
representé el 6% del volumen global de factoring, experimentando un crecimiento positivo
en general. América del Sur y Central experimentaron un aumento del 4,3%, respecto al afo
anterior. Si bien este crecimiento es alentador, el factoring en Latinoamérica aun se
encuentra rezagado en comparacién con Europa, que representa el 66% del mercado
mundial con una tasa de penetracién del 12% sobre el PIB. A su vez, el mercado de
descuento de facturas crecio en el 2023 un 71,2% a nivel mundial respecto al afio anterior
alcanzando los 236.593 millones de dolares pero aun sigue sin alcanzar los niveles
pre-pandemia.

América Latina tiene una oportunidad para el desarrollo de estas herramientas, ya que fue
pionera en implementar la facturacion de forma electrénica lo que favorece el desarrollo y
da mayor eficiencia al factoraje. Sin embargo, el uso y las regulaciones son relativamente
recientes (Alvantia, 2018).

Este tipo de iniciativas surgen ya que aun persiste el desafio de que mas mipymes tengan
mas y mejor acceso al crédito. En relacion a los bajos niveles de acceso al sistema
financiero formal, Pérez Caldentey y Titelman (2018) sefialan que en América Latina y el
Caribe, el 45% de las pequefias empresas tienen acceso al crédito de instituciones
financieras y generalmente solo utilizan el sistema financiero para realizar depdsitos o como
medio de pago. A su vez, indican que las mipymes necesitan en esa region una garantia
promedio equivalente al 234,6% del crédito, mientras que el promedio mundial fue del
209,8%.

Por otro lado, Ketterer y Villacorta (2017) analizan la informacion de 147 paises sobre una
encuesta de empresas del Banco Mundial donde concluyen que la restriccion de acceso al
financiamiento es el mayor desafio para el crecimiento de las empresas a nivel mundial.
Ademas, afirman que el acceso al crédito por parte de las pymes es todavia insuficiente en
todo el mundo, inclusive en paises desarrollados. Es decir, la escasa participacion de las
pymes en el crédito al sector privado es un inconveniente que afecta a todas las economias
modernas desde hace tiempo.

Si bien esta es una problematica a nivel global, se profundiza en la region y sobre todo en
Argentina: segun datos del Banco Mundial del afio 2023 (ultimo dato disponible), el
financiamiento del sector privado se ha mantenido a niveles bajos y representa el 12% del
producto interno bruto (PIB).> De acuerdo al mismo indicador, el promedio para América
Latina es 50,9% y en Europa y Asia Central es el 85% del PIB. Todos estos datos reafirman

3 Véase Banco Mundial, “Crédito interno al sector privado (% del PIB)”, Washington, D.C., 2024
[en linea] https://datos.bancomundial.org/indicador/fs.ast.prvt.ad.zs
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que es limitada la capacidad del sistema financiero de Argentina y de la region para proveer
recursos con este fin.

Segun el mismo organismo internacional en su informe denominado “Un nuevo horizonte de

crecimiento para Argentina” (Banco Mundial, 2023) se analiza esta situacion y se afirma

que:
Una primera explicacion de la reduccion del crédito es la escasa demanda de las
empresas, también consecuencia de la persistente inestabilidad macroeconémica.
Muchas empresas son informales, y el estancamiento del crecimiento y la volatilidad
no las alientan a ampliar sus actividades a través del crédito. La escasez de crédito
también se debe a la falta de acceso a los mercados financieros internacionales, asi
como a la falta de recursos nacionales en el sector financiero debido a una
tendencia al gasto excesivo que frena el ahorro interno. Pero también se debe a un
efecto de exclusion generado por el sector publico, derivado de la magnitud del
déficit publico que hay que financiar (p. 28).

En relacion a la “Encuesta Estructural a PyME industriales™, realizada por la Fundacion
Observatorio PyME® (FOP, 2017), las pymes industriales se financiaron durante el 2016
mediante créditos bancarios solo en un 22% y el 70% de las inversiones fueron realizadas
con recursos propios. Ante estas dificultades, considera oportuno el impulso de programas
de financiamiento a través del sector bancario con el fin de potenciar las cadenas de valor
apalancadas por las empresas de mayor tamano. Por otra parte, segun remarca la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OECD-CAF, 2019), en
Argentina, teniendo en cuenta datos relevados en 2017, el porcentaje de empresas
reportando restricciones al acceso al financiamiento eran los mas altos de la region: 81%
para las microempresas y 73% para las pequefias y medianas.

Teniendo en cuenta un informe de la Universidad Nacional de Avellaneda (2015), el
financiamiento a través de los bancos tiene espacio para seguir creciendo. Argentina cuenta
con valores cercanos al promedio comparado con latinoamérica en porcentaje de empresas
teniendo en cuenta a pymes y grandes que acceden a préstamos bancarios, pero se
encuentra por debajo de Chile, Brasil y Colombia. El mismo estudio indica que desde el afo
2012 se generaron algunas modificaciones en la asignacion de crédito a las pymes por
parte del sistema bancario, donde los cheques de pago diferido (CPD) y otros documentos a
sola firma y descontados tienen mayor preponderancia, fundamentalmente porque crecié el
uso del sistema de garantias a través de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR). A
su vez, el crédito como porcentaje del PIB para las pymes tuvo un crecimiento entre 2010 y
2014 del 58% pasando del 2,4% a un 3,8%. Sin embargo, en 2015 el indicador alcanzé algo
mas del 20% del total de préstamos al Sector Privado No Financiero y se mantuvo en cifras

4 Esta Encuesta se realiza con periodicidad anual y comprende 1,400 firmas cuya actividad principal
corresponde a la Industria Manufacturera (divisiones 15 a 37 de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
de todas las Actividades Econdémicas —CIIU- Rev. 3.1) y cuya cantidad total de ocupados por empresa oscila
entre 10 y 200 personas.

5 La Fundacién Observatorio PyME es una entidad sin fines de lucro, cuya misién es promover la valorizacion

cultural del rol de las pequefias y medianas empresas en la sociedad, la investigacion microeconémica aplicada
y las politicas publicas de apoyo al desarrollo productivo.
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similares durante afios anteriores (ver Bleger y Rozenwurcel, 2000; Kulfas, 2009; Ferraro,
2011°).

Dentro de estas dificultades esta incluido lo que sucede en la ¢rbita del mercado de
capitales. Segun Bleger y Rozenwurcel (2000) su desarrollo en Argentina ha tenido una
significacion historicamente marginal y pese a la intervencion de la CNV y de entidades
privadas tuvo escaso crecimiento. Por otro lado, Kulfas (2009) explica que la participacion
del financiamiento a través del mercado para las mipymes representaba aproximadamente
4% del que ofrecia el sistema bancario por aquel entonces. Sin embargo, destaca algunos
beneficios como la estimulacion de la competencia con la banca comercial y en circuitos
informales con algunos segmentos -como el cheque- logrando asi cierta reduccion de
costos para las empresas beneficiarias. Tal como describen Larsen et al. (2014) hay otro
inconveniente relacionado con el nivel de conocimiento que tienen los gestionadores de las
pymes acerca del mercado y sus herramientas disponibles. Para Matias Isasa y Matias
Pifieyro (ex director de la CNV y ex sugerente de PYME del mismo organismo), el mercado
de capitales avanza hacia un rol clave en el financiamiento pyme, complementando al
sistema bancario y aumentando el ratio de crédito privado respecto al PIB (Instituto
Iberoamericano de Mercados de Valores, 2023).

En el 2018, se cre6 en Argentina el Régimen de Factura de Crédito Electronica Mipyme
(RFCEM), siendo esta una modalidad de factoraje doméstico que vincula en términos de
facturacién a las Grandes Empresas con las mipymes a través de una relacion comercial.
Para ello, tanto el cliente como el proveedor deben estar radicados en el pais. Esta iniciativa
fue creada a través del Titulo | -Impulso al financiamiento de pymes- de la Ley de
Financiamiento Productivo (Ley 27.440) y conté con el apoyo de todo el arco politico para
su promulgacién. La norma, sancionada el dia 9/5/2018 y publicada en el Boletin Oficial el
11/5/2018 es un instrumento que busca mejorar las condiciones de financiamiento de las
mipymes que son proveedoras de grandes empresas en Argentina por medio de la
obtencion de capital de trabajo mediante el cobro anticipado de los créditos por cobrar que
fueron emitidos por sus clientes como producto de la comercializacion de bienes o
prestacion de servicios. La creacién de esta herramienta buscé generar mayores fuentes de
acceso al financiamiento del subconjunto de las mipymes y potenciar el mercado de
capitales argentino (Argentina.gob.ar, 2018).

Segun un informe del ex-Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacion (CEP XXI y
SEPYME, octubre de 2021), autoridad de aplicacion de este régimen, entre marzo de 2019
y marzo de 2021, mas de 181 mil contribuyentes emitieron una Factura de Crédito
Electronica Mipyme (FCEM). De ellos, 98 mil eran mipymes empleadoras, lo que representa
el 18% del total de mipymes, estimado en 532 mil segun Rojo et al. (2022). No obstante, el
porcentaje de las FCEM que se negociaron en dicho periodo en los mercados regulados
(también pueden negociarse a través de plataformas digitales -fintech-) se encontré por
debajo del 0,1% del total de las facturas emitidas.

En cuanto a la importancia de sectores econdémicos, es destacable lo que sucede con las
empresas de la cadena de valor del petrdleo y gas donde se negociaron una importante

 En base a datos del CEFID-ar (Centro de Economia y Finanzas para el Desarrollo de la Argentina).
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cantidad de FCEM. Entre enero y diciembre de 2021 se descontaron casi el 48% del total de
todos los sectores involucrados (CEP XXI y SEPYME, febrero de 2022).

La FCEM pretende ofrecer varios beneficios para las mipymes permitiendo acceder a un
menor costo de financiamiento debido a que el riesgo de impago es asumido por una
empresa grande, lo que resulta en tasas de descuento mas favorables. Ademas, la mipyme
no asume el riesgo de incumplimiento (operacion sin recurso) ni enfrenta posibles
demandas judiciales. Este financiamiento no afecta su cupo de crédito disponible, y no
requiere garantias para su negociacién lo que reduciria el costo, a diferencia de otros
instrumentos de funcionamiento similar como los cheques de pago diferido (CEP XXI y
SEPYME, octubre de 2021).

1.2. Planteamiento del problema, objetivos y preguntas de investigacion

La problematica del financiamiento pyme a nivel general es analizada por un conjunto
importante de investigaciones y es determinada como uno de los asuntos mas relevantes en
los estudios que evaluan los problemas a los que se enfrentan las mipymes, por la reducida
participacién de estas en el sistema financiero. Esto justifica el accionar de los diferentes
gobiernos e instituciones para impulsar que un mayor nimero de firmas de menor tamafo
accedan al financiamiento y que a su vez logren mejores condiciones financieras. Sin
embargo, se carece de estudios en Argentina sobre el factoring en general y de la Factura
de Crédito Electronica Mipymes en particular, lo que genera una oportunidad de
investigacion.

Dado que la FCEM es una herramienta novedosa y de reciente implementacion a nivel
nacional, y considerando la escasez de estudios sobre el factoraje en Argentina (ver
Schwartz, 2006; Pastrana Triana, 2015), este tema representa un area fértil para la
investigacion. Aunque existen algunas investigaciones recientes en el pais que comparan
las caracteristicas de las pymes de ciertos sectores o localidades en cuanto al acceso al
crédito, estas no estan directamente relacionadas con la herramienta en analisis (ver
Guercio et al., 2017; Martinez et al., 2017; Revale y Ascua, 2018).

Por tanto, el objetivo principal de esta tesis es evaluar la implementacién y efectividad de
la Factura de Crédito Electréonica Mipyme (FCEM) como instrumento de financiamiento para
las pymes en Argentina. Con ello, se busca comprender en mayor profundidad su uso,
incrementar su adopcién y efectividad en el mercado, y proponer posibles mejoras en la
implementacién de la politica publica para fomentar una mayor promocién de esta
herramienta. Este estudio se diferencia de otros enfoques sobre financiamiento de pymes al
centrarse en la demanda y en la dinamica de financiamiento a través de la FCEM.

A partir de este objetivo principal, se plantean los siguientes objetivos especificos vy
preguntas de investigacion:

Tabla 1. Objetivos especificos y preguntas de investigacion.

Objetivos especificos Preguntas de investigacion

1. Analizar las caracteristicas del mercado

financiero con foco en el financiamiento ¢, Cual es el rol del sistema financiero en la economia?
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pyme y en particular del factoring. ¢, Cuales son las causas mas frecuentes por las que a
las pymes se les dificulta el acceso al financiamiento?

¢,Coémo se financian las pymes en Argentina y en
particular aquellas que le venden a grandes
empresas?

¢ Cual es la intervencion del Estado en el mercado
financiero?

¢,Coémo se financia el comercio y cual es la
importancia del factoring?

¢ Qué medidas y enfoques han adoptado otros paises
en relacién con el factoring?

2. Analizar las consecuencias de la ¢,Coémo fue la puesta en marcha del RFCEM y como
implementacion de la FCEM y las es su funcionamiento general?

implicancias en la relacion comercial entre | ; Qué¢ efectos generd la implementacion de la FCEM
las pymes y sus clientes las grandes en la relacién comercial entre las pymes y sus
empresas. clientes empresas grandes?

3. Determinar la relevancia de la FCEM para |; cuan relevante fue para el financiamiento pyme la

el financiamiento pyme desde su FCEM desde su implementacién en el Mercado de
implementacién, considerando su adopcion y Capitales?

participacion en el mercado de capitales en
comparacioén con otras herramientas
disponibles.

¢, Coémo se compara la FCEM con otras fuentes de
financiamiento en cuanto a tasa y monto?

¢,Como es la experiencia de las mipymes con la
4. Examinar la percepcion de las empresas |FCEM en relacion a los procesos desde la facturacion

que han utilizado la FCEM sobre su eficacia |hasta el cobro y el cumplimiento de los pagos?

y beneficios. ¢ Cual es la percepcion de las empresas que han
utilizado la FCEM sobre su eficacia y beneficios?

- o ¢ Qué caracteristicas tienen las empresas que utilizan
5. Ider?t.mcar que tipos de empresas son las |y cuales aquellas que la utilizan como principal

que ut|I|zarc->r.1 la FCEM para f|n.an0|ars.e y herramienta de financiamiento?

cuales la utilizan como herramienta principal

de financiamiento con el fin de evaluar
cuales podrian hacerlo y cuales no lo hacen.

¢ Existen caracteristicas qué diferencian a las
empresas que identifican, utilizan y tienen como
herramienta principal de financiamiento a la FCEM?

6. Sugerir posibles mejoras en la ¢ Qué posibles mejoras deberia tener el RFCEM para
implementacién de la politica ptblica para aumentar su profundidad en el sistema financiero?
aumentar su insercion en el mercado ¢ Qué iniciativas se podrian llevar a cabo para que
financiero pyme. mas mipymes utilicen el Régimen?

Fuente: propia.

Para contestar estas preguntas, esta tesis tendra en cuenta el analisis de la bibliografia
existente sobre financiamiento en general, la informacién publica disponible sobre la FCEM
y los datos resultantes de la Encuesta Nacional de Acceso al Financiamiento Pyme que se
realizé a mipymes que le venden a grandes empresas entre el 6/07/2022 y el 9/08/2022,
donde contdé con una muestra de 4534 respondentes de todo el territorio nacional. Esta
encuesta nunca ha sido publicada.
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Se espera que este estudio no solo profundice en la comprension de esta novedosa
herramienta de financiamiento, sino que también sirva como un recurso valioso para
mejorar las politicas publicas y el accionar de los actores involucrados en el “ecosistema
FCEM?”, estableciendo asi posibles lineas de accién para el futuro.

El documento estd organizado de la siguiente manera: en primer lugar se plantean los
antecedentes y el marco tedrico, donde se analiza alli el rol del sistema financiero, cémo se
financian las mipymes, cuales son los problemas que tienen las empresas de menor tamafo
para acceder al crédito y un analisis del crédito comercial. A su vez, se desarrollara una
descripcién de los diferentes estudios sobre el factforing junto a la mencién de experiencias
de otros paises en la tematica para poder comprender mejor la configuraciéon actual en
Argentina. A continuacién, se desarrollara la descripcion de las caracteristicas y el
funcionamiento del instrumento de la Factura de Crédito Electrénica Mipyme (FCEM) desde
su creacion hasta fines de 2022 junto a los resultados extraidos de la encuesta. Luego, se
realiza la comparacién de los diferentes grupos de empresas que manifiestan estar
utilizando la FCEM, para finalmente poder plantear conclusiones y recomendaciones de
posibles politicas que permitan mejorar el instrumento.
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Capitulo 2. Antecedentes y marco tedérico

2.1. El rol del sistema financiero en la economia

El rol del sistema financiero en la economia resulta clave para facilitar el acceso al crédito,
promover el desarrollo productivo y reducir las brechas entre empresas de distinto tamafio.
En este contexto, la FCEM surge como una herramienta innovadora que busca fortalecer el
mercado de capitales argentino y ampliar las opciones de financiamiento para las pymes.
Su implementacién plantea interrogantes sobre como se articula esta herramienta con los
desafios estructurales del sistema financiero, en especial en lo referido a la inclusion
financiera y el acceso equitativo al crédito, temas centrales de este analisis.

En relacién con el rol del sistema financiero en la economia y la eleccién entre desarrollar el
sistema bancario o el mercado de capitales, diversos autores subrayan la importancia de
ambos para el crecimiento econémico. Esta discusion también plantea interrogantes sobre
cual de los dos debe recibir mayor apoyo para obtener mejores resultados. Rojas (2017),
por ejemplo, argumenta que el sistema financiero facilita la transferencia de capital desde
los ahorristas hacia las empresas que demandan fondos para sus proyectos. Ademas,
destaca que tanto los intermediarios financieros como el mercado de capitales surgieron
como instituciones especializadas, capaces de realizar estas funciones de manera mas
eficiente que los inversores individuales.

Contrariamente y analizando el financiamiento para el desarrollo, Studart (2005) indica que
las instituciones financieras son consideradas simples intermediarias entre ahorristas e
inversionistas, con un papel meramente pasivo en la determinacién del volumen de fondos
para el financiamiento de la inversion por lo que el Estado debe tomar un rol activo para
propiciar el desarrollo. Segun Titelman Kardonsky (2003), la regulacioén y la supervision es
determinante para que el sistema financiero pueda realizar correctamente la tarea de
intermediacion financiera y de esa forma canalizar recursos hacia el sector productivo.
Aclara que la regulacion deberia ayudar a prevenir riesgos sistémicos y la fluidez de la
cadena de pagos.

Lavine (2002) conceptualiza que los mecanismos financieros surgen para evaluar
oportunidades de inversion, facilitar la gestion del riesgo, mejorar la liquidez y facilitar la
movilizacion del ahorro, entre otras. Agrega a su vez, que los diferentes sistemas
financieros en mayor o menor medida, promueven el crecimiento econémico y que tanto el
mercado bursatil como los bancos pueden cumplir de una manera eficiente las funciones del
sistema financiero. Este enfoque afirma que se debe propiciar un mejor funcionamiento de
los bancos y los mercados bursatiles conjuntamente, dejando atras el debate de que un
sistema es mejor que otro. Sefala que distinguir los paises por su estructura financiera no
ayuda a explicar las diferencias en los resultados econdmicos a largo plazo y que la
evidencia no aporta pruebas a favor de los bancos o del mercado. Mas alla de eso, en su
estudio concluye que los paises con un mayor grado de desarrollo financiero tienen
mayores tasas de crecimiento.

Esta idea es reforzada por Terceno y Guercio (2011), quienes observan lo que sucede en
diversos paises y afirman que en Argentina la correlacion entre el mercado bursatil y el
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mercado de bonos con el PIB no es significativa y aquella entre los activos bancarios y el
PIB, se encuentra muy por debajo del mismo coeficiente a nivel region. En Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru las correlaciones entre los distintos componentes del sistema
financiero y el PIB son elevadas. Estos autores también proponen que se debe apuntar a la
mejora conjunta del mercado de capitales y del sistema bancario.

Para Pollack y Garcia (2004) es directa la relacion entre crecimiento y desarrollo del sector
financiero. Afirman que este Ultimo reduce el costo del acceso al capital y mejora la
asignacion de recursos impulsando con ello el crecimiento econémico. Sefialan que se ha
demostrado que el crecimiento aumenta mas que proporcionalmente la demanda por
servicios financieros, permitiendo asi la profundizacién de este sector. A su vez, estos
autores mencionan algunas de las conclusiones de un estudio de Barth, Caprio y Nolle
(2003) sobre la relacién entre sistema financiero y desarrollo econémico e indican que el
sistema financiero moviliza ahorros, los distribuye, reduciendo el riesgo de los ahorristas. A
su vez, apuntan que genera liquidez y contribuye a administrar el riesgo.

Segun Alicia Barcena, en el prélogo del documento ‘La inclusion financiera para la insercion
productiva y el papel de la banca de desarrollo’: “El sistema financiero debe desempenar un
papel clave en la generaciéon de ahorro y en su canalizacion eficiente, a fin de financiar la
inversion y la innovacién tecnolégica y facilitar el acceso al financiamiento de los diversos
agentes productivos, en particular de las pequefnas y medianas empresas (pymes).” (Perez
Caldentey y Titelman, 2018, p. 17). Asimismo, da pistas sobre los pasos a seguir
mencionando que se necesita una nueva perspectiva de la innovacion financiera para
permitir canalizar los recursos hacia el sector productivo y los objetivos de desarrollo. En
suma, si bien existe un consenso respecto a que la intermediacion financiera se encuentra
positivamente relacionada con el nivel de ingresos, esto no asegura el desarrollo financiero,
ya que requiere ademas del disefio y construccion de un sistema financiero inclusivo de las
pymes, dedicado al financiamiento productivo (Perez Caldentey y Titelman, 2018).

Generar que mas pymes accedan al financiamiento para crecer es una de las premisas
fundamentales de los diferentes gobiernos y es por ello que promover iniciativas de
inclusion financiera recobra importancia. En ese sentido, Ferraz y Ramos (2018) la definen
como la generacién de acceso a servicios financieros de organizaciones que aun no lo
tienen, como al perfeccionamiento en la utilizaciéon por parte de aquellas que ya acceden.
Kulfas (2018) enuncia que la inclusion financiera no solo es acceder a servicios financieros,
sino que hay que tener en cuenta la cantidad y las condiciones. Afirma que los enfoques
tradicionales sobre la tematica hacen alusion al acceso (disponibilidad), el uso (la efectiva
utilizacion) y la calidad. ElI economista indica que a la hora de pensar la inclusién financiera,
es muy importante hacer foco en firmas con proyectos rentables, que operan en sectores
con perspectivas favorables y que no logran acceder a financiamiento en la cuantia
necesaria y/o en los plazos requeridos.

En ese marco, para este autor el estimulo de la inclusién financiera de las mipyme es un
objetivo central para promover el desarrollo productivo y que las experiencias
internacionales demuestran que las mipymes integradas en redes productivas y
tecnoldgicas, mejora su productividad y reduce sus brechas tecnolédgicas en relacion a las
empresas mas grandes (Kulfas, 2018). Tanto Woyecheszen y Rossi (2018) como Ferraz y
Ramos (2018) conceptualizan a la inclusion financiera en esas mismas tres dimensiones
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mencionadas anteriormente: acceso, uso y calidad de servicios financieros. Remarcan que,
desde la oferta, el acceso a los distintos servicios queda restringido ya sea por la tasa de
interés y/o por las condiciones que imponen las entidades financieras.

2.2. El financiamiento de las empresas de menor tamano

El acceso al financiamiento es un desafio critico para las empresas de menor tamafo, ya
que las restricciones estructurales y las limitaciones en las opciones disponibles afectan
directamente su capacidad de crecimiento y desarrollo. Este apartado explora las
principales fuentes de financiamiento utilizadas por las pymes, las barreras que enfrentan al
buscar crédito externo y como estas condiciones se ven exacerbadas por factores como la
informalidad, la falta de garantias y eventos disruptivos como la pandemia de COVID-19.
Ademas, se analizan las preferencias de financiamiento en este segmento, destacando la
prevalencia del capital propio frente a otras alternativas.

Como sintetizan Briozzo y Vigier (2006), toda empresa necesita una estructura de
financiamiento para poder crecer y desarrollarse, esto puede darse a través del capital
propio o inversion por parte de terceros. En ese sentido, se han realizado diversos estudios
en las ultimas décadas sobre como son las decisiones de financiamiento por parte de los
responsables de las pymes.

Esos mismos autores pero afios después identifican que el tamano de la empresa, su forma
legal con responsabilidad limitada, la edad y la educacion del propietario, asi como los
objetivos perseguidos, son variables clave que influyen en la decision de financiamiento en
pymes argentinas. A su vez, encuentran que las firmas del sector industrial tienen mas
probabilidad de emplear pasivos financieros con respecto a sectores como la construccion y
el agro (Briozzo y Vigier, 2009).

El enfoque de la Jerarquia Financiera’ analiza las decisiones de financiamiento de las
pymes donde prima la utilizacion de fondos propios, fundamentalmente a través de la
reinversion de utilidades. Esa teoria referida a las preferencias jerarquicas es reafirmada por
Myers y Majluf (1984) quienes indican que las empresas eligen en primer lugar la
financiacion interna que la externa, generado por el costo, la flexibilidad y la autonomia.
Segun Larsen et al. (2014) esto se debe principalmente a la privacidad de la informacién, la
flexibilidad y facilidad en la disponibilidad de los fondos tanto como la ausencia de costos
administrativos o de emisién que tienen las fuentes de financiamiento externas. Seguido a
ello, ubican los aportes de familiares, el financiamiento por parte de los proveedores, el
financiamiento bancario y finalmente el apalancamiento a través del mercado de capitales.

Esos mismos autores, referencian una encuesta realizada por la fundacion Observatorio
PyME en el afio 2010, donde concluyen que el 60% de la inversion productiva de las
empresas del sector industrial ha sido financiada por recursos propios y el resto ha sido con
financiamiento externo en las siguientes proporciones: financiamiento bancario (27,8%),
financiamiento con proveedores (7,7%), financiamiento de clientes y programas publicos
(4,8%) y mercado de capitales (1,1%) (Larsen et al., 2014). Esto es similar a lo identificado
afnos atras por Cristini et al. (2003) quienes analizan una encuesta de 1996 realizada por la

7 Estudio iniciado por Donaldson (1961) quien analizo diversas practicas financieras de empresas.
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Fundacion de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL)® donde distinguen que
las PYMI en Argentina se financian en primer lugar por la reinversion de utilidades, crédito
de proveedores y luego por crédito bancario (se utiliza fundamentalmente el giro en
descubierto?).

Como adicion, en un estudio llevado a cabo anteriormente por los equipos del Instituto de
Industria de la UNGS y de Fundes Argentina en mas de 600 firmas y analizado en Yoguel et
al. (1999), por los autores Pablo Angelelli y Virginia Moori-Koenig en el capitulo 4,
puntualizan diversos temas relacionados al acceso al financiamiento. Alli exponen un
ranking de fuentes de financiamiento segun utilizacién donde en linea con lo determinado
en otros estudios, el financiamiento predominante es el capital propio seguido por los
créditos de proveedores, los CPD'’, y los adelantos en cuenta corriente, con los siguientes
porcentajes:

1) Capital Propio (21,2%)

2) Proveedores (19,5%)

3) Cheques de pago diferidos (14,4%)
4) Adelantos en cuenta corriente (9,1%)
5) Préstamos en bancos privados (8%)
6) Venta de cheques (6,8%)

7) Préstamos de bancos publicos (5,2%)
8) Clientes (4,2%)

9) Otros (11,6%)"

Esta situacion también es advertida por Ferraro (2011), quien explica que a pesar de la
variedad de instrumentos existentes para facilitar el acceso de las pymes al crédito sigue
predominando la utilizacion de recursos propios para financiar inversiones y capital de
trabajo, tanto como el financiamiento de proveedores e inclusive las tarjetas de crédito. Esto
es coincidente con lo que revela antes el BID (2002), afirmando que las pymes en América
Latina tienden a financiarse con fondos propios, es decir autofinanciamiento mediante la
reinversion de utilidades y los aportes de socios, seguido por el crédito de proveedores y el
crédito bancario, lo que limita el crecimiento fundamentalmente en los comienzos de la vida
de la empresa cuando la necesidad de financiamiento es mayor.

Como adicién, aparece un aspecto extra: Existe un conjunto de empresas que se
autoexcluye del financiamiento y no recurre a los bancos porque tienen la certeza de que no
cumplen con los posibles requisitos o bien porque reconocen la ausencia de capacidades
empresariales para gestionar los créditos (Ferraro, 2011).

8 Organizacion fundada en 1964 por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la Camara Argentina de Comercio,
la Sociedad Rural Argentina y la Unién Industrial Argentina.

9 Son adelantos transitorios en cuenta corriente bancaria: créditos sin plazo ni limites determinados con
anticipacion y cuya cancelacion se efectua en periodos breves, nunca superiores a 30 dias corridos. Fuente:
BCRA.

1 |os cheques diferidos son aquellos emitidos en una fecha, pero para ser presentados al cobro en una fecha
posterior. Hay un plazo maximo de treinta dias para su presentacion, pero a contar desde la fecha de
vencimiento fijada por la persona que emitié el cheque. Fuente: BCRA.

" Incluye tarjeta de crédito, prefinanciacion de exportaciones, diferimientos impositivos y previsionales,
descuento de documentos, inversores privados, préstamos de bancos del exterior, factura de crédito y
obligaciones negociables.
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En cuanto a la decision de endeudarse de forma externa mediante deuda o venta de
acciones, segun Ascua (2001) los duenos de pymes prefieren lo primero mas que lo
segundo y siempre eligiendo deudas a corto plazo como por ejemplo el giro en descubierto
(por su flexibilidad) antes que otros tipos de préstamos.

Todas estas dificultades pudieron verse profundizadas para un conjunto de empresas por
las consecuencias de la pandemia producida por el COVID-19, generando restricciones de
liquidez, dificultades para las empresas que intentan financiar sus operaciones e inversion,
reducciones en sus lineas de crédito y aumento en los costos para obtener capital. Segun
un informe del Banco Mundial junto a la Fundacién Observatorio Pyme se informa que el
38% de las microempresas encuestadas' en 2021 en Argentina no tenian interés en
acceder al crédito en parte por el mayor riesgo de repago percibido por la incertidumbre
macroeconomica y en parte debido a la alta informalidad existente en este segmento
empresarial (Bargadosa et al., 2021).

En un estudio reciente, Ferrando y Rariga (2024) muestran que la pandemia de COVID-19
impactd severamente el financiamiento de las pymes en la zona euro, exacerbando su
vulnerabilidad financiera pese a las condiciones de financiamiento favorables y las medidas
de ayuda por parte de los estados. Aunque los préstamos bancarios y lineas de crédito,
incluidos los subsidiados, fueron las principales fuentes de financiamiento, el acceso a estos
se deterior6é debido a la percepcidon de una menor disposicion bancaria para otorgar crédito.
Esto incrementd las restricciones financieras, particularmente entre pequefias y jovenes
empresas con deterioro en su solvencia y capital propio, llevando a un aumento de
prestatarios desanimados.

2.3. Acceso de las mipymes al financiamiento externo

Un aspecto ampliamente analizado por diversos estudios académicos es la dificultad que
enfrentan las mipymes para acceder al sistema financiero, lo que las lleva a depender
principalmente de capital propio para financiar sus operaciones y realizar inversiones. A
continuacion, se exploraran las principales causas identificadas en la literatura
especializada sobre esta problematica.

En un informe publicado por CEPAL se enuncia que el racionamiento del crédito en muchos
casos es la causa del cierre de empresas viables y produce pérdida de capital fisico,
humano y organizacional. A su vez, se agrega en el documento que la segmentacién de los
mercados y la discriminacion (negativa) hacia las pymes trae consecuencias como la
aplicacion de tasas diferentes segun el tamafio de empresa, la baja participacion de las
pymes en el crédito y la amplia utilizacion de proveedores para financiarse y el
autofinanciamiento. En el estudio se analizan las causas por las cuales las pymes no
recurren al crédito bancario y se encuentra similitudes entre los paises de la region, aunque
con algunas diferencias: las altas tasas de interés, la falta de garantias, la cantidad de
tramites para acceder, el desconocimiento de los productos por parte de las pymes, las

2 Durante mediados del afio 2021, el Banco Mundial junto con la Fundacién Observatorio PyME (FOP), realizé
la encuesta de Pulso Empresarial a 1058 empresas permitiendo obtener resultados representativos de las
empresas activas del pais.
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limitadas capacidades para la presentacion de los proyecto y la disponibilidad de fondos
propios para reinvertir (Ferraro, 2011).

En otro estudio de CEPAL, el mismo autor, pero ahora junto a Giovanni Stumpo suman
razones en la dificultad de acceso: las pymes no tienen la informacion que piden los bancos
y desconocen los procedimientos; a menor tamano de la organizacion, menor el valor de la
garantia que se puede ofrecer. Ademas, es costoso para los bancos obtener la informacién
por lo que deben recurrir a deseconomias de escala ya que las operaciones son de bajo
monto (Ferraro y Stumpo, 2010).

Por su parte, Pablo Angelelli y Virginia Moori-Koenig en el capitulo 4 de Yoguel et al. (1999)
aseguran que en la problematica de las dificultades de acceso al financiamiento, influyen el
reducido tamano del negocio, la insuficiente disponibilidad de garantias, las deficiencias de
gestion, la preferencia por el uso de recursos propios, el limitado volumen y la escasa
diversificacion de sus operaciones bancarias, la asimetria de informacién que enfrentan
oferentes y demandantes, la escasa disponibilidad de personal capacitado en los bancos
para atender al segmento y los elevados costos de transaccion en las operaciones con
estas firmas. En suma, los autores Larsen et al. (2014) resumen algunas dificultades que
encuentran las firmas de menor tamafio al solicitar financiamiento externo: el racionamiento
del crédito, la concentracién del mismo hacia las grandes empresas, el requerimiento de
garantias y los costos asociados a cada instrumento. Kulfas (2009), por su parte, agrupa y
resume estos problemas en dos: accesibilidad y condiciones del financiamiento.

Studart (2005) indica que este racionamiento crediticio puede generar la exclusion de
empresas nuevas o pequefias y que en cambio, favorece a aquellas firmas consolidadas y
que cuentan con garantias reales.

Sin embargo, dentro de un enfoque tedrico, gran parte de la literatura econémica dentro de
una perspectiva de fallas de mercado coincide que la asimetria de informacion es la
principal causa de que el mercado financiero sea imperfecto y el acceso al crédito por parte
de las mipymes sea deficiente. Salloum y Vigier (1997) toman una definicién de informacion
asimétrica de otros autores (Harris y Townsed, 1978) quienes la definen como una situacion
en la cual cierto agente cree que el otro esta mejor informado de algun aspecto y la
utilizacion de esa informaciéon provoca una serie de externalidades que repercuten
negativamente en el producto de un supuesto intercambio y generan una seleccién adversa
y riesgo moral.

No obstante, los bancos y las firmas operan en un mundo incierto donde la informacién no
es perfecta y comunmente costosa de lograr, ya que hay un problema de distribucion de la
misma (Salloum y Vigier, 1997). Uno de los primeros estudios sobre la economia de la
informacion desigualmente distribuida fue realizado por Akerlof (1978) quien describe que
los mercados de crédito de los paises subdesarrollados suelen reflejar el funcionamiento de
lo que el autor define como el principio de los limones o the market for lemons,
ejemplificando con el mercado de compra-venta de autos usados los problemas de las
asimetrias de informacion y que para contrarrestar los efectos de esta incertidumbre surgen
numerosas instituciones que se encargan de verificar la calidad (para el caso estudiado por
el autor, referida a los automoviles).

22



Pocos afios mas tarde, Stiglitz y Weiss (1981) desarrollan la teoria del racionamiento
crediticio donde analizan por qué en proyectos de una misma rentabilidad esperada algunos
obtienen financiamiento y otros no. Destacan que los bancos desearian poder identificar
previamente a los prestatarios con mayor probabilidad de reembolso ya que de eso
depende su rentabilidad, pero que para ellos es dificil seleccionar los proyectos de inversion
que en el futuro seran rentables y con bajo riesgo de incumplimiento, por lo que deben
utilizar diferentes dispositivos de seleccion. Sumado a ello, demuestran que los cambios en
una condiciéon como la tasa de interés puede afectar el comportamiento de los prestamistas
en el conjunto de préstamos, ya sea por la clasificacion a los posibles prestatarios
(seleccién adversa) o afectando a las acciones de los prestatarios (efecto de incentivo) y
que estos efectos se derivan directamente de la informacién imperfecta que esta presente
en los mercados de préstamos. Otras de las condiciones asociadas al contrato de préstamo
son el importe y la garantia.

En otro analisis posterior, Stiglitz y Weiss (1983) profundizan sobre el problema de los
incentivos indicando que los bancos no pueden controlar las acciones de los prestatarios ya
que solo pueden saber si al final de cada periodo los proyectos han tenido éxito. En suma,
consideran que es dificil para quienes prestan dinero obtener informacién real sobre las
operaciones de las empresas y supervisar las actividades que realizan. Esta situacion se
traduce en mayor limitacion crediticia por parte de los bancos antes que responder al
exceso en la demanda mediante, por ejemplo, un aumento del precio (interés), ya que
operan en un entorno caracterizado por la informaciéon asimétrica. En suma, ese posible
aumento de la tasa de interés ahuyentara a los prestatarios mas conservadores y quienes
accedan van a tener tendencia a invertir en proyectos mas arriesgados para poder tener
mas ganancia, ya que las tasas son mas altas y necesitan recuperar la inversién inicial.

Como puntualiza Ascua (2001), los bancos no pueden conocer previamente la informacion
relevante y necesaria para tomar la decisiéon de otorgar financiamiento. En palabras del
autor: “Esta escasez o mala informacion impiden a los bancos determinar si este empresario
pyme posee realmente las capacidades necesarias para manejar su empresa. El banco,
luego de haber otorgado un préstamo puede sufrir una pérdida debido a que el tomador del
financiamiento carece de la capacidad para tomar decisiones correctas en términos de su
negocio y del compromiso asumido de devolver el préstamo” (Ascua, 2001, p. 5).

Otro elemento que influye en la accesibilidad de las pymes al financiamiento es la
metodologia y los sistemas de evaluacién usados para la seleccién de posibles empresas
beneficiarias, donde las entidades basan su analisis en informacién cuantitativa o “dura”,
como ser ratios financieros que se generan a partir de informacioén proveniente de estados
contables, la aportada por los burds de crédito, o la informacion transmitida por los propios
clientes (Ascua, 2009; Bebczuk, 2010).

Como adicion, Ascua (2005) identifica otras restricciones: los costos fijos de los préstamos y
la debilidad juridica de los contratos. La primera hace referencia a que en operaciones de
montos pequenos, los costos fijos asumen mayor importancia generando un efecto mas que
proporcional, subiendo en exceso las tasas de interés y la segunda, relacionada con la
proteccién del acreedor ante los litigios por recupero de préstamos a través de la liquidacion
de las garantias. Sobre este ultimo, Galindo y Micco (2016) constatan que el nivel de las
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restricciones al crédito es dependiente de la calidad del marco regulatorio. Segun
concluyen, en aquellos paises en que los derechos de los acreedores permanecen
salvaguardados y se cumplen, las organizaciones mas pequefias poseen mayor acceso al
financiamiento.

Bleger y Rozenwurcel (2000), luego de describir problematicas similares a las enunciadas
anteriormente, aclaran que si bien hay ciertos instrumentos para reducir dichos
inconvenientes, como son las garantias, los instrumentos de ejecucion y la difusiéon de la
informacion de los deudores, la eficacia es limitada por lo que, segun plantean, es imposible
eliminar completamente los efectos de las asimetrias de informacion. En cuanto a las
garantias, refieren que el costo de ejecutarlas puede ser muy alto y el valor futuro de los
bienes podria sufrir modificaciones que afectarian al recupero del crédito impago. Sumado a
ello, los autores sostienen que todas estas problematicas se profundizan cuando se hace
referencia a una nueva empresa (o nuevos clientes de un banco), cuando menor es el
tamafio de la misma (por la cantidad de garantias que podria ofrecer) y menor es el monto
del crédito (deseconomias de escala). Binks y Ennew (1996) agregan que las empresas que
esperan crecer pueden ser mas propensas a las restricciones de crédito por la falta de
garantias y que una relacién estrecha con los bancos puede ayudar a reducir las asimetrias
de informacion.

A los problemas de informacién asimétrica se le suman los costos de intermediacién que
aparecen en el proceso de transformacion del ahorro en crédito y que requiere inversion en
recursos humanos, tecnologia y activos fijos para desarrollar la actividad bancaria, segun
plantea Bebczuk (2010). Sostiene ademas, que en el caso particular de las pymes, los
problemas se profundizan a raiz de la precariedad de sus sistemas legales y contables.
Respecto a las garantias, el autor afirma que la ejecucion de las mismas tiende a ser un
proceso engorroso, con riesgos, demoras y costos, lo que induce a los intermediarios a
solicitar avales en exceso del valor de la deuda.

Berger y Udell (1998) afirman que la caracteristica mas importante que define a las finanzas
de las empresas mas pequefias es su opacidad informativa, ya que no hacen publicos sus
contratos, no tienen estados financieros auditados que puedan compartirse y como
consecuencia de esta situacion no pueden transmitir de forma creible su calidad.

Una limitante adicional es la referida a la plataforma institucional que agregan Woyecheszen
y Rossi (2018). Esto esta relacionado a las fallas de las instituciones intermedias, que
incluye tanto la falta de representatividad de camaras y federaciones empresarias hasta sus
propias limitaciones, tanto econdémicas como técnicas. Ascua (2009), adiciona el mayor
riesgo relacionado a la volatilidad de los ciclos economicos registrada en paises como
Argentina con elevada influencia de las condiciones y perspectivas macroeconémicas.

En suma, en América Latina es incipiente el desarrollo de los sistemas financieros a
diferencia de los paises desarrollados donde son mas profundos, siendo esta una cuestion
clave para explicar las mayores dificultades de acceso a financiamiento, ya que la estructura
de financiamiento muchas veces depende de las practicas financieras donde opera la pyme
(Ascua, 2022).

24



Como se menciond, los mercados no son perfectos y las pymes se enfrentan a restricciones
y obstaculos financieros en el momento de obtener fondos externos a raiz de diversos
factores que influyen en la dificultad de acceso al financiamiento que se profundiza cuando
mas reciente es la creacion de la empresa, menor es el monto del crédito y mas pequefia es
la firma. Dichos componentes, segun las visiones de los diferentes autores, podrian
resumirse de la siguiente manera:

Problema principal desde la 6ptica de las fallas de mercado:

Asimetria de_informacion: las pymes no cuentan con la informacién que piden los
bancos, no conocen los productos disponibles y poseen un mayor conocimiento que
las instituciones financieras respecto al propio proyecto, su posibilidad de pago, la
rentabilidad esperada y los recursos disponibles. Las entidades no pueden acceder
a la informacion facilmente para realizar las evaluaciones de riesgo. Todo esto deriva
en la seleccion adversa y el riesgo moral.

Otros problemas:

Propios de las pymes: reducido tamafio del negocio. Precariedad de sus sistemas
legales y contables. Opacidad informativa. Escasa capacidad de los duenos y
trabajadores de las empresas sobre tematicas financieras. Vinculo débil con
camaras y federaciones empresarias.

Propios de las entidades del sistema financiero: personal poco capacitado para
atender al segmento pyme. Metodologias utilizadas por las entidades financieras
para la evaluacién de proyectos. Preferencia por prestar a firmas que son clientes.
Ciclo_econdmico y desarrollo de los mercados: mayor riesgo relacionado a la
volatilidad de los ciclos econdmicos registrada en paises como Argentina junto al
incipiente desarrollo de los sistemas financieros.

Consecuencias directas:

Elevados costos de crédito: Altas tasas de interés en los préstamos para las pymes
ya que es oneroso conseguir la informacién para los bancos junto a los costos
propios de intermediacion para transformar el ahorro en crédito, donde las entidades
incurren en deseconomias de escala ya que muchas operaciones son de bajo
monto.

Limitaciones de las garantias: Requerimiento de garantias adicionales por parte de
los bancos y poca disponibilidad de avales por parte de las pymes. Debilidades
juridicas de los contratos junto a lo costoso de ejecutar las garantias. Incertidumbre
en el valor futuro de los bienes en garantia.

En este apartado se ha analizado desde distintas oOpticas, tanto desde lo tedrico como lo
empirico, el funcionamiento de los mercados de crédito y el problema de financiamiento de
las pymes en el mundo y en Argentina. Si bien es un tema muy estudiado hace décadas, las
problematicas persisten al dia de hoy.
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2.4. Diferencias en el acceso al mercado financiero segun el tamarno de
la empresa

Las diferencias en el acceso al mercado financiero segun el tamafo de la empresa son
clave para entender las dinamicas del financiamiento pyme. La FCEM busca mitigar estas
brechas al utilizar el menor riesgo crediticio de las grandes empresas como garantia para
financiar a las pymes. Este apartado explora como estas asimetrias afectan a las pymes,
limitando su acceso al crédito y condicionando su desarrollo en comparacién con las
empresas de mayor tamano.

Diversos investigadores coinciden que las tasas con las que se financian las pymes son
mayores a las que lo hacen las empresas grandes a raiz de todas las razones ya
enunciadas en apartados previos. De esta forma lo reafirman Salloum y Vigier (1997),
quienes mencionan que las pymes acceden a los estratos mas caros del mercado financiero
ya que los bancos ofrecen una mayor tasa como una forma de castigar el mayor riesgo de
impago que se supone que tienen. Otra de las razones la menciona Ascua (2022), donde es
comun que las pymes le den menos informacioén a los financistas que las grandes firmas, lo
que profundiza las asimetrias de informacion.

Otro interesante aporte que analiza la estructura de financiamiento de las mipymes, es el
planteado por Berger y Udell (1998), que denominan “ciclo de crecimiento financiero”.
Segun estos autores, a medida que la empresa crece adquiere mas experiencia y se vuelve
menos opaca en cuanto a la informacion lo que permite disminuir las asimetrias. Por tanto,
mientras mas pequefia es la empresa, mas dificultades para acceder al crédito tienen ya
que no se cuentan con garantias ni con historial crediticio por lo que se financian con fondos
propios. Mientras van creciendo de tamafio, pueden acceder a un conjunto de fuentes mas
diversas y formales. De acuerdo con las investigaciones de Kuntchev et al. (2013), en base
a diferentes encuestas, se concluye que las pequefias y medianas empresas tienden a
depender en mayor medida del crédito comercial y de fuentes informales, en contraste con
las grandes empresas.

Lo sefalado en el parrafo anterior también es reafirmado por Galindo y Micco (2016),
quienes destacan que las empresas grandes y pymes no tienen las mismas oportunidades
de acceso a fuentes externas de financiamiento y consideran que el crédito bancario es mas
limitado para las pymes y que las grandes empresas disponen de una mayor oferta de
opciones financieras. A su vez, estos autores resaltan que las empresas exportadoras
tienen mayor acceso al crédito que otras empresas por su mayor productividad, lo que
disminuye su probabilidad de incumplimiento con sus acreedores. En suma, indican que las
empresas del sector manufacturero tienen mayor acceso al crédito debido al caracter de sus
activos.

En relacién a las tasas de interés, un informe del BID (2002) expone que en América Latina
son altas pero son mas elevadas aun para las pymes, donde pagan hasta el doble que las
grandes empresas. En esa misma linea, Rojas (2017) identifica que las empresas de menor
tamafio se ven mas afectadas por las asimetrias de informacion y los altos costos de
transaccién, ya que se les solicitan garantias extras para disminuir el riesgo de
incumplimiento impidiendo que el sistema asigne recursos de manera eficiente.
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Por su parte, Briozzo et al. (2016), investigaron las diferencias en las decisiones de
financiamiento de las pymes en funcion de su tamano y forma legal. Utilizando datos de
empresas en Argentina, encontraron que tanto el tamafio como la forma legal influyen en las
decisiones de financiamiento. Las pymes mas grandes tienden a tener acceso mas facil al
crédito bancario y utilizan fuentes de financiamiento mas diversificadas. Kuntchev et al.
(2013), concluyen en su investigacion que las empresas que tienen mejores resultados
econdmicos tienden a tener menores probabilidades de enfrentar restricciones crediticias.
Ademas, se destaca que este patron es mas pronunciado en las empresas de tamano
grande y mediano en comparacién con las pequefas. De acuerdo con Guercio et al. (2017),
se encontré que si una empresa pertenece al sector de alta tecnologia, es menos probable
que recurra al financiamiento bancario para cubrir sus necesidades financieras.

Desde el lado de la demanda de las pymes hacia las entidades, Yildirim, Akci y Eksi (2013)
realizan un estudio analizando una encuesta de 970 empresas que operan en nueve
provincias de las regiones del Mediterraneo y del sudeste de Anatolia (Turquia). Los
resultados indicaron que las empresas mas grandes y mayor volumen de ventas, mayor
participacién en el comercio internacional e ingresos estables, estdn mas satisfechas con
sus relaciones bancarias lo que significa que tienen mas probabilidades de hacer un mejor
uso y de beneficiarse mas de los servicios de créditos bancarios. Es decir, a medida que las
firmas crecen, las asimetrias de informacién disminuyen.

Studart y Suaznabar (2004) confirman que, en los paises de América Latina, el acceso a
crédito bancario en el momento del lanzamiento y puesta en marcha de la empresa es mas
bajo que en otras latitudes del mundo, lo que hace aun mas relevantes las relaciones con
clientes y proveedores como fuentes alternativas para financiar las operaciones. A su vez, y
relacionado a las capacidades de las firmas, Ascua (2009) sefala que las nuevas empresas
0 empresas jévenes carecen de informacién o tienen informacién incompleta, lo que genera
que estos problemas se multipliquen. Vigier et al. (2016) validan la hipétesis de que las
empresas tienen una mayor probabilidad de obtener financiamiento de fuentes externas si
son exportadoras, debido a la disminucién de la informacién asimétrica ante las entidades
financieras. Esto ultimo es reafirmado por Guercio et al. (2019), quienes encuentran que las
firmas cuyos pedidos de créditos bancarios han sido rechazados son mas jovenes y mas
pequefas que las que accedieron a los préstamos.

En cuanto a las capacidades organizacionales, Allami y Cibils (2010) puntualizan que las
pymes de los paises de América Latina tienen un rezago en lo tecnoldgico/productivo,
organizativo/gerencial y de mercado, en relacion con las empresas grandes y cuentan con
problemas de escala, menores niveles de productividad, lo cual genera menores volimenes
de produccién y niveles de rentabilidad. En consecuencia, el problema del financiamiento
tiene una relevancia distinta segun la magnitud de la compaifiia.

En contraste, un estudio de De la Torre et al. (2010), basado en encuestas internacionales,
concluye que los bancos buscan servir a las pymes, pero no siempre priorizando los
préstamos. En cambio, ven la oportunidad de ofrecerles otros productos y servicios basados
en comisiones, lo que aumenta la rentabilidad de estas empresas para las entidades
financieras. Ademas, los bancos podrian aprovechar sus relaciones con grandes empresas
para incorporar a las pymes de su cadena de valor y ofrecerles un paquete integrado de
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productos. Finalmente, el estudio sugiere que las pymes mas dinamicas son las que tienen
vinculos con grandes empresas a través de las cadenas de suministro, una idea que se
confirmé en entrevistas con los bancos, donde se observé una creciente tendencia de las
grandes empresas a recurrir a las pymes.

En conclusion, existe un amplio consenso en la literatura econdmica sobre las dificultades
de las pymes para acceder a la financiacién en comparacion con las grandes empresas.
Esa falta de acceso al crédito es un importante obstaculo para la innovacion y el crecimiento
de las firmas.

2.5. La intervencion del Estado en el mercado financiero

Las diversas fallas de mercado justifican la intervencién y participacion del Estado en los
mercados financieros segun es sefialado por Stiglitz (1993). Las acciones del gobierno
pueden incluir, por un lado, la creacién y regulacion de las instituciones en el mercado
financiero y por el otro, direccionar el crédito.

Adicionalmente, algunos autores van mas alla y hacen referencia a la importancia de la
intervencion del Estado para lograr un cambio estructural que promueva transformaciones
en la matriz productiva. Robert y Yoguel (2010) definen al proceso de cambio estructural
como las transformaciones en la estructura productiva en busqueda de una mayor
diversificacion, integracion y desarrollo. Estos autores sugieren que el cambio estructural
depende de la extension y profundidad del mercado, junto a la mayor participacion de los
sectores mas dinamicos en el comercio internacional que afectan al entramado productivo.
Aclaran ademas, que para avanzar en un proceso de cambio estructural se requiere una
forma de insercion internacional basada en sectores mas intensivos en conocimiento y
hacia sistemas productivos con rendimientos crecientes, una mayor especializacién y
sectores de mayor dinamismo tecnoldgico.

Segun el BID (2002), cada pais necesita una estrategia especifica adaptada a su contexto
particular, ya que cada situacién enfrenta multiples problemas. Sumado a ello, las
soluciones para mejorar el acceso al crédito deben abordarse desde un enfoque
multidimensional, dado que no existe una uUnica via que resuelva esta problematica.
Siguiendo a Titelman Kardonsky (2003), la banca publica desempena un papel fundamental
en el impulso del desarrollo de nuevos instrumentos que promuevan la facilidad y la
reduccion de costos en la intermediacién financiera.

Teniendo en cuenta el financiamiento de inversiones productivas y el rol del Estado, Allami y
Cibils (2010), quienes centran su estudio desde un enfoque heterodoxo, sefialan que el
aporte del Estado no se debe limitar sélo a atenuar las fallas de mercado, sino que éste
debe tener un rol central y determinante por las caracteristicas del sistema econdémico
mismo, donde el aprendizaje tecnoldégico y el desarrollo de nuevas instituciones tienen
centralidad en el proceso de desarrollo econdmico a largo plazo. Aclaran que la
transferencia de fondos desde el sistema financiero siempre se basa en la rentabilidad,
liquidez y riesgo y no teniendo en cuenta fines sociales o desarrollistas. Por este motivo,
consideran que es necesaria la intervencién y regulacién del Estado en el mercado
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bancario, asi como la redefinicion de las politicas de crédito de entidades publicas y otras
politicas focalizadas para mejorar el financiamiento de las pymes en Argentina.

Sumado a ello, Studart (2005) refuerza la idea del Estado con un papel clave para el
desarrollo. Considera que las politicas publicas de financiamiento del desarrollo son
primordiales para guiar fondos de largo plazo en sectores estratégicos y producir
oportunidades de inversion no sélo para los sectores elegidos, sino también su cadena de
valor. Menciona dos posibles estrategias: 1. mejorar la distribucién de la informacion y 2.
potenciar mercados. El autor afiade que estas politicas tienen la posibilidad de consolidar
sectores productivos, aumentando la posibilidad de futuras emisiones de activos en
mercados privados y a medida que se consolidan, los problemas de informacion en la
intermediacion financiera tienden a disminuir.

En esa linea, Woyecheszen y Rossi (2018) consideran que uno de los mayores desafios
para ampliar el crédito a las pymes es apalancar inversiones que requieren montos y plazos
mayores, bajar los costos de acceso, aumentar la oferta de créditos a largo plazo con tasas
de interés inferiores pero para ello se debe definir la orientacion estratégica para el cambio
estructural. Para ello, identifican como tema clave robustecer la complementariedad entre
los bancos, otras entidades y agencias de caracter publico y privado, donde existe un
aprendizaje institucional en materia de apoyo a pymes.

Si bien en Argentina se pusieron en marcha distintas iniciativas relacionadas al
financiamiento productivo, existen escasas investigaciones sobre el impacto de las
diferentes politicas publicas. Una de ellas es la realizada por Kersten et al. (2017), quienes
orientan su analisis a aquellos estudios que analizan los programas que apoyan la
investigacion y desarrollo (1+D). Alli encuentran que la mayoria de las iniciativas tuvieron un
impacto significativo en el empleo, el desempefio econdmico y en la inversion. No obstante,
aseguran que la evidencia del impacto de los programas de financiamiento para pymes en
el desempefio de las firmas es escasa, mixta y no concluyente. En suma, sugieren que es
importante que los programas de financiamiento se enfoquen en aquellas empresas que
tengan restricciones de acceso al crédito pero que a su vez tengan la experiencia para
utilizar el financiamiento de forma eficaz.

Otra de las posibles formas donde el Estado puede intervenir para promover el acceso al
crédito es generar programas o iniciativas que busquen disminuir los costos mediante el
subsidio de la tasa de interés y que de esta forma la empresa obtenga el préstamo a un
precio menor. Respecto a ello, Corzo et al. (2021), estudian el acceso al financiamiento
externo a través de los Créditos de Tasa Subsidiada (CTS) en Argentina e identifican que
las pymes excluidas del crédito bancario presentan menor probabilidad de haber pedido o
de demandar potencialmente un CTS. A su vez, mencionan que las empresas mas grandes
son aquellas que tienen mayores probabilidades de pedirlos. En suma, concluyen que este
tipo de instrumentos parecerian tener las mismas dificultades que los instrumentos
bancarios tradicionales.
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Adicionalmente, un estudio del Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), concluye que
aquellas empresas beneficiarias de determinados programas de financiamiento productivo'
destinado a pymes de Argentina muestran una mejora en los principales indicadores como
la generacion de empleo, mejores salarios y crecimiento en las exportaciones comparado
con otras que no han accedido (Buter et al., 2017). Paralelamente, en un analisis llevado a
cabo por Guihazu et al. (2018), se evalua de forma simultanea el impacto de seis programas
con orientacion productiva implementados en Argentina en el periodo 2010 - 2016, tanto de
financiamiento como de asistencia técnica. Las conclusiones de este estudio sugieren que
cuando dichas iniciativas son aplicadas en conjunto o combinadas se generan impactos de
mayor magnitud y se producen mejoras en las capacidades de las firmas y en su
productividad con mejoras en empleo, salarios y exportaciones.

En un informe reciente del BID (Clemente, Gonzalez Rozada, Tamola y Fernandez Diez,
2023) se evalua el impacto del "Programa Global de Crédito para la Reactivacion del Sector
Productivo" en Argentina durante la pandemia, diferenciando los efectos segun el tipo de
crédito: capital de trabajo (CT) o inversion productiva (IP). Los resultados muestran que las
empresas con crédito IP experimentaron un mayor aumento en la creacion de empleo
(7,5%) en comparacién con las que recibieron CT (1,5%). En términos salariales, las
empresas con CT vieron un mayor aumento en los salarios (6%) frente al 3% en las que
recibieron crédito IP. Ambos tipos de financiamiento mostraron un impacto positivo en la
supervivencia empresarial. Estos hallazgos sugieren que los créditos IP fomentan la
expansion productiva y la creacién de empleo, mientras que los créditos CT mejoran las
condiciones salariales. El informe destaca la importancia de entender estos efectos
diferenciados para disefar politicas publicas mas efectivas.

Como ya fue sefialado, una de las dificultades para acceder al crédito son las garantias.
Estos avales son herramientas que permiten a las instituciones financieras evaluar el valor
de los activos garantizados a un menor valor y por lo tanto ofrecer créditos en mejores
condiciones (Beger y Udell, 1998). Dada esta problematica, otra forma existente en el
mercado financiero donde el Estado interviene con promocién y control son los Sistemas de
Garantia. En Argentina existen las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) que fueron
creadas a través de la Ley 24.467 de 1995 y apuntan a aumentar la oferta de colaterales
disponibles como herramienta disponible para facilitar mejorar las condiciones de acceso al
crédito. El caso argentino tiene determinadas particularidades, entre ellas, se otorgan
beneficios impositivos para que el sector privado intervenga en el sector (Kulfas, 2009b;
Manzanal, 2018).

La herramienta mas utilizada a través de estas organizaciones es el descuento de cheques
de pago diferido en el mercado de capitales. Aquellas empresas que tienen cheques por
cobrar en una fecha futura tienen la posibilidad de adelantar su cobro en en el mercado y
obtener el importe que resulte, neto de la comisién y la tasa de interés, para asi hacerse de
capital de trabajo. Por otro lado, las SGR tienen la posibilidad de conceder avales a pymes
para ser utilizados en créditos a mayores plazos. A octubre de 2024, se encontraban
habilitadas para operar 46 SGR, el niumero mas alto desde su inicio en el afio 1996
(Ministerio de Economia de la Nacion Argentina, 2024). Como comparativa, en el afio 2001

'3 Fondo Nacional de Desarrollo para Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FONAPYME), el Régimen de
Bonificacion de Tasas (RBT) y las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) del entonces Ministerio de Industria
de la Nacion Argentina.
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existian 9 en funcionamiento y en el 2011 eran 21 las que prestaban actividad. La
intervencion de estas sociedades de garantia se produce principalmente en el acceso a
préstamos bancarios, descuento de cheques de pago diferido y pagarés bursatiles
(Manzanal, 2018). La cantidad de mipymes asistidas en 2022 fue de 21.440 aumentando un
37% respecto del mismo periodo del afio anterior (Ministerio de Economia de la Nacion
Argentina, diciembre de 2022).

2.6. Financiacion del comercio

Es crucial comprender como se financia el comercio para analizar adecuadamente el
funcionamiento de la FCEM. Cuando una empresa le vende a otra, puede cobrar los bienes
entregados o servicios prestados de forma adelantada, inmediata o bien hacerlo a un plazo
plazo que acuerden entre si. Esto ultimo genera un préstamo del proveedor al cliente que se
denomina crédito comercial que es una de las herramientas tradicionales de corto plazo que
usan las empresas para financiarse, permitiendo que los compradores difieran el pago en
una transaccion comercial. Como se analizé en apartados anteriores, esta alternativa es
una de las mas utilizadas por las pymes para obtener financiamiento, pero también
empleada por las empresas grandes con sus proveedores.

Se considera que un gran porcentaje de las transacciones entre empresas se realizan con
este tipo de crédito. Por ejemplo, Wilson y Summers (2002) estiman que mas del 80% de
las transacciones entre empresas en el Reino Unido se realizan a crédito y sefialan que los
montos de crédito comercial suelen ser el doble que los del crédito bancario. A su vez,
Klapper et al. (2011) indican que a nivel mundial el crédito comercial financié el 90% del
comercio mundial de mercancias en 2007. Otras estimaciones reafirman porcentajes
similares, como la de Williams (2008).

Segun Guercio et al. (2015), el financiamiento a través del crédito comercial se destaca
como una de las opciones mas frecuentes para financiar el capital de trabajo en las pymes.
Esta forma de financiamiento se caracteriza por su rapidez en el proceso y la falta de
requisitos de informacioén y garantias por parte de la empresa. Esto lo refuerzan los analisis
a través de encuestas realizadas por el Banco Mundial™ durante el 2017 donde el
porcentaje de empresas que usan crédito de proveedores/clientes para financiar el capital
de trabajo en Argentina fue del 57,6% (dato que se reduce al 49,2% si se hace referencia al
conjunto de paises de América Latina y El Caribe).

Teniendo en cuenta su clasificacion, segun Vigier et al. (2015) en base a Montiel et al.
(1993), se asocia a los préstamos comerciales como un Mercado Informal de Crédito (MIC)
al identificarlos como créditos atados o relacionados a la vinculacidon entre
proveedor-cliente. Esta relacion es la que garantiza la operacién y de esa forma, se reducen
los costos y los riesgos asociados a la transaccion. Los autores también estudian el caso
del MIC en la ciudad de Bahia Blanca (Provincia de Buenos Aires, Argentina) donde segun
concluyen, se concentra mayormente bajo dos instrumentos: descuento de cheques
(propios o de terceros) y descuentos de facturas (factoring) con tasas superiores al doble de
la que cobran los bancos tradicionales.

' Enterprise Surveys www.enterprisesurveys.org, The World Bank.
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En este sentido, existen numerosas teorias en la literatura que tratan de describir el objetivo
del uso del crédito comercial, tanto financieras como no financieras. Algunas de ellas,
sugieren que se utiliza para cubrir la imposibilidad de acceso por parte de las empresas
compradoras al crédito bancario por los problemas del racionamiento del crédito (Seifert et
al., 2013; Hill et al., 2017). En este caso, es probable que el vendedor conozca mejor a
quien compra y por lo tanto, podria estar disponible cuando otras formas de financiacién no
lo estan, logrando reducir de esta forma las asimetrias de informacién (Klapper et al., 2011).
Esta ventaja en la informacién que tienen los proveedores sobre los bancos se genera
porque pueden supervisar al comprador con mas facilidad que una entidad bancaria (Jain,
2001).

Como adicién, para las empresas de menor tamafo las complicaciones en el acceso al
financiamiento institucional también podrian limitar la cantidad de crédito que pueden
ofrecer a sus clientes lo que las pone en una situacion de desventaja frente a sus
competidores (Wilson y Summers, 2002). En este marco, existen diversos estudios
relacionados a la importancia del crédito comercial, su relacion entre las partes y los
motivos de los proveedores para ofrecerlo. Por ejemplo, Canto-Cuevas et al. (2016)
demuestran mediante un estudio en empresas espafnolas, que aquellas de menor tamafio
dan mas plazo de cobro a sus clientes para aumentar su reputacién en el mercado como
una herramienta de competitividad.

A su vez, Lee y Rhee (2011) analizan el crédito comercial desde la perspectiva del
proveedor y la identifican como una herramienta para la coordinacién de la cadena de
suministro que sirve como mecanismo para compartir el riesgo entre las partes. Desde el
punto de vista del comprador, Lee et al. (2017) muestran que cuando estos tienen una
importante cuota de mercado, pueden presionar a los proveedores de su cadena de valor
para obtener mayores plazos de pago y mas volumen de crédito comercial, fundamentado
en que estos clientes podrian cambiar a otros proveedores facilmente. En una linea similar,
Mateut (2014) describe que el poder de negociacién del proveedor depende en gran medida
del grado de competencia en el mercado y de la especificidad de los bienes que
comercializa.

En cuanto a los pagos de las deudas por los compromisos comerciales generados entre las
partes, Wu et al. (2020) estudian la morosidad de las empresas para entender su
comportamiento. Para ello, realizan un analisis en base a encuestas del afio 2018 donde
hallan que el 88% de las empresas tenian pagos atrasados con sus proveedores. Los
investigadores identifican alli que las firmas que cancelaron sus deudas con mas demora
fueron aquellas con mayor poder de mercado, pero a su vez, era probable que hayan
cumplido a tiempo con los pagos a proveedores considerados claves. Es decir, demuestran
gue las empresas eligen estratégicamente a quién y durante cuanto tiempo retrasar el pago
de sus compromisos comerciales.

Consistentemente, las empresas compradoras mas grandes, solventes y con mayor poder
de mercado presionan a los proveedores mas pequefos para conseguir mejor financiacion
comercial con vencimientos mas largos en el tiempo. Asimismo, este crédito podria ser un
medio de presién para que los pequenos proveedores garanticen la calidad de los productos
vendidos o servicios otorgados a sus grandes compradores (Klapper et al., 2011). En esta
misma linea, Summers y Wilson (2003) argumentan que comerciar en mercados dominados
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por grandes clientes tiene consecuencias como aprovecharse de su posicion en el mercado
para de esa forma dictar las condiciones y ampliar los plazos de pago. A pesar de ello,
afirman que trabajar con grandes clientes puede utilizarse como medio para establecer la
reputacion en el mercado. A su vez, las empresas podrian modificar algunas condiciones de
pago cuando existan perturbaciones macroecondémicas, tal como es enunciado por Mateut
(2014).

Sin embargo, una vez que las empresas acuerdan las condiciones de crédito y una fecha
para el pago, existen problemas de cumplimiento en cuanto a su compromiso. En
consecuencia, existen firmas que una vez realizada la venta o prestado el servicio, cobran
sus facturas con cierta demora, lo que dependera del poder de negociacion de las partes en
el mercado. Esto también puede verse alterado por una posible crisis financiera, donde las
compafias que tienen altos niveles de crédito comercial retrasan pagos a sus proveedores
donde se produce un efecto cadena, ya que la reaccién natural del proveedor es actuar
exactamente de la misma manera con los suyos. Esto estda comprobado empiricamente por
Bastos y Pindado (2013) donde evalua el caso argentino, entre otros.

A raiz de los retrasos en los pagos de sus clientes, los proveedores mas pequefios tienen la
necesidad de pedir préstamos para financiar el crédito que conceden a sus compradores
pero se enfrentan a un costo de financiacion mas elevado que sus clientes, debido a su
tamafio (Devalkar y Krishnan, 2019).

A su vez, podria existir la posibilidad de que un cliente preste fondos directamente para
solventar el capital de trabajo de su proveedor pero este tipo de préstamos, como advierten
Reindorp et al. (2018), rara vez se produce en la practica ya que el control del uso de los
fondos suele ser complejo y muy caro para las empresas que no se dedican a la
intermediacion financiera.

Adicionalmente, las teorias no financieras sugieren que el crédito comercial es utilizado
también como instrumento para construir y gestionar relaciones entre las partes. Por ello,
los proveedores prefieren no dafar los vinculos con los clientes, ni aplicando recargos con
intereses ni utilizando la instancia judicial por riesgo a perderlos (Wilson y Summers, 2002).
Es por ello que la problematica no puede abordarse solamente teniendo presente el punto
de vista financiero, sino teniendo en cuenta un espectro mas extenso de soluciones, tal
como propone Caniato et al. (2016) en su investigacion.

En resumen, el crédito comercial se presenta como una herramienta clave para el
financiamiento del comercio, utilizada tanto por pymes como por grandes empresas para
facilitar las transacciones comerciales a corto plazo. A pesar de sus ventajas, este tipo de
financiamiento también conlleva riesgos, como la morosidad y la presiéon sobre los
proveedores mas pequenos. En el préximo apartado, se analizara en detalle el factoring,
una modalidad relacionada que permite a las pymes acceder a liquidez mediante la cesién
de sus créditos comerciales, abordando sus implicancias y beneficios.

2.7. El uso del factoring para la financiacion de la cadena de suministro

Una alternativa para convertir el crédito comercial en crédito financiero es la que plantean
Berger y Udell (1998), quienes indican que muchas pequenas empresas pueden garantizar
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sus cuentas por cobrar para acceder a lineas de crédito donde el importe fluctua por el valor
de los activos por cobrar.

Otra alternativa es la que propone Ascua (2001), quien menciona que las pymes en
Argentina son vulnerables a retrasos de los clientes en pagar sus cuentas como causa de
sus limitaciones financieras y por la dependencia de un reducido numero de clientes, lo que
las expone en una situacion de desventaja. El autor identifica que mediante el descuento de
facturas por cobrar (factoraje o factoring) podrian obtener capital de trabajo y hacerse de
liquidez de forma anticipada. Se utiliza el término "descuento" para describir la venta de un
crédito por parte del proveedor porque los fondos que recibe son una parte del valor total.

Otros investigadores como Bleger y Rozenwurcel (2000), consideran al factoraje como un
instrumento interesante para que las pymes puedan obtener crédito a menor costo. Bebczuk
(2010) identifica algunas tecnologias alternativas para elegir a los mejores candidatos a
financiamiento y minimizar el riesgo de repago, entre ellas menciona a aquellas basadas en
garantias no convencionales donde incluye a las relacionadas al giro del negocio (como el
factoraje) destacando como ventaja principal la liberacion del deudor de poseer capital
garantizable para acceder a un crédito.

La vinculacidn comercial de la pyme proveedora con su cliente empresa grande podria
permitir una baja en el costo para acceder al crédito. En relacién a esto, Pollack y Garcia
(2004) adjudican las altas tasas de interés de las empresas de América Latina a raiz de que
el riesgo de crédito sigue relacionado a la pyme proveedora y no a la gran empresa que
tiene un menor nivel de riesgo. Afirman ademas, que la existencia de titulo ejecutivo para
las facturas y la puesta en marcha en algunos paises del factoraje electrénico ha permitido
aumentar el descuento de facturas y de esta forma poder trasladar la toma de riesgo desde
la pyme proveedora al adquirente, sin mayores costos de transaccion y con menor riesgo.

Por tanto, una de las ventajas principales del factoraje es que el crédito esta vinculado al
valor de las cuentas por cobrar de una empresa y no a su solvencia. Es decir, esta basado
en activos y tiene una aparente ventaja a la hora de proporcionar financiaciéon a firmas de
mayor riesgo y con poca informacién. A su vez, el factoring puede realizarse "sin recurso" o
“con recurso"”, teniendo en cuenta la responsabilidad ante posibles incumplimientos. En el
caso del factoraje sin recurso el Unico responsable ante la falta de pago es el receptor de la
factura. Diversos autores coinciden que esta es una modalidad pensada para deudores de
primera linea, donde el riesgo de incobrabilidad es supuestamente bajo. En el caso del
factoraje con recurso, el inversor tiene un derecho también contra el proveedor ante
cualquier deficiencia en el pago, por lo tanto este ultimo es responsable del incumplimiento
(Bakker et al., 2004; Klapper, 2006; Schwart, 2006; Kouvelis y Xu, 2021).

De modo que, cuando una empresa no cuenta con estados financieros sélidos, las
entidades financieras tienen la posibilidad de utilizar tecnologias de préstamo distintas a las
tradicionales. Para el caso del factoraje, la informacion para evaluar las perspectivas de
reembolso serd la calidad de las cuentas por cobrar, es decir, la reputacion de su cliente y
no la informacion dura sobre la persona juridica y/o de su propietario generada por los buro
de crédito y utilizada comuinmente para estimar el rendimiento futuro del préstamo. Es decir,
el factoraje se centra fundamentalmente en la calidad del deudor, en lugar del prestatario
(Berger y Udell, 2006).
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En cuanto a la utilizacion de factoraje con o sin recurso, un estudio de Sopranzetti (1998)
muestra que la eleccidn por parte del proveedor de utilizar uno u otro, depende de la calidad
crediticia de sus cuentas por cobrar y de su propia solvencia. El autor demuestra que dichos
vendedores factorizan sus cuentas por cobrar de mayor calidad crediticia sin recurso, sus
cuentas por cobrar de calidad intermedia con recurso y eligen no factorizar sus cuentas por
cobrar de menor calidad. A su vez, indica que aquellos proveedores con riesgo alto de
quiebra tendran dificultades para factorizar sus cuentas por cobrar. Del mismo modo,
Kouvelis y Xu (2021) concluyen que el factoring sin recurso es preferible para los
proveedores con calificaciones crediticias de rango intermedio. Sin embargo, para los
proveedores con calificaciones crediticias altas, es conveniente la utilizacion del instrumento
pero con recurso.

Estas y otras soluciones o programas se han desarrollado para apoyar la financiacion de la
cadena de suministro, conocidas como Supply Chain Finance (SCF, por sus siglas en
inglés) que se basan en la cooperacion entre diversos actores de la cadena de valor
permitiendo de esta forma el acceso a alternativas de financiamiento de corto plazo o capital
de trabajo. Pfohl y Gomm (2009) analizan el papel de los flujos financieros en las cadenas
de suministro a través de la SCF de forma tal de reducir el costo de capital. Segun estos
autores, busca optimizar la financiacion entre empresas e integrar procesos de financiacion
entre clientes y proveedores. La SCF incluye diferentes soluciones innovadoras, tal como
aseveran Gelsomino et al. (2016) y ha servido como respuesta a la crisis financiera de
2008. Sin embargo, tal como manifiestan Moretto y Caniato (2021) para impulsar su
masificacion se necesitan nuevos paradigmas empujados por la techologia digital a través
de por ejemplo, la facturacion electronica y la inteligencia artificial.

Segun el World Supply Chain Finance Report (2024) se destaca un crecimiento del 7% en el
volumen global de SCF en 2023, alcanzando 2.347.000 millones de ddlares. Aunque este
crecimiento es menor que el 38% registrado en 2021, el mercado sigue mostrando
expansion. Factores como altas tasas de interés, condiciones crediticias restrictivas y
tensiones geopoliticas han ralentizado el ritmo de crecimiento. Sin embargo, regiones como
Africa y Asia siguen experimentando aumentos, y la digitalizacién y nuevas tecnologias son
clave para mejorar la eficiencia y el acceso de las pymes a la financiacion.

Una de las modalidades de funcionamiento para financiar las cadenas de suministro y que
agrupa la mayor cantidad de estudios, es el denominado factoraje inverso o reverse
factoring, que es un instrumento popular entre las diferentes alternativas de SFC que ha
sido iniciado por grandes empresas con alta calificacién crediticia como mecanismo para
aliviar los inconvenientes para financiarse por parte de algunos de sus proveedores (Wuttke
et al., 2013; Caniato et al., 2016; Lekkakos y Serrano, 2016; Wuttke et al., 2019). Si bien la
SCF es un término relacionado frecuentemente al factoring inverso, su definicion amplia
incluye practicas relacionadas por ejemplo, financiacion de inventarios, financiacion de
trabajos en curso o financiacion de érdenes de compra (Reindorp et al., 2015).

En el factoraje inverso es el comprador quien selecciona e informa a una institucion
financiera de las obligaciones de pago a determinados proveedores. Esta empresa
compradora registra la aprobacion de las facturas en un sistema de informacién al que
pueden acceder las tres partes: el cliente, el proveedor y la institucién financiera. Es decir,
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todos colaboran para llevar a cabo el procedimiento con el fin de acelerar el pago sin
generar mayores riesgos para la empresa pagadora, ya que no implica ninguna obligacion
adicional, ya que de todos modos esta obligada a pagar la cuenta por cobrar que tiene con
el proveedor. Esta modalidad ha permitido a algunas compafias aumentar el plazo de
erogacion (Tanrisever et al., 2015; Liebl et al., 2016; Pérez-Elizundia et al., 2020; Kouvelis y
Xu, 2021).

En cuanto a su funcionamiento, Seifert y Seifert (2011) argumentan que el proceso del
factoraje inverso es mas complejo que el tradicional, donde es el proveedor el que toma la
decision de vender sus facturas. A pesar de ello, indican que es una herramienta util para
minimizar el capital circulante en el largo plazo. Otros autores reafirman dicha idea y
manifiestan que la puesta en marcha de sistemas de factoraje inverso beneficia también a
los compradores a través de la reduccion del capital circulante (Liebl et al., 2016; van der
Vliet et al., 2015).

Uno de los posibles beneficios de este tipo de factoraje para las firmas mas pequenas, a
raiz de la intervencion de las empresas mas grandes con un historial de crédito mas
desarrollado y mejor calificacion crediticia que sus vendedores, es la disminucién de las
asimetrias de informacion permitiendo acceder a los proveedores a un tipo de crédito mas
barato del que posiblemente hubieran obtenido (Van der Vliet et al., 2015). A su vez, otros
estudios exponen que esta modalidad es util para resolver los problemas de riesgo moral en
relacion con los activos del proveedor y, por consiguiente, obtener financiamiento mas
barato. Como adicion, en condiciones econdmicas razonables, puede darse un aumento del
valor de la cadena de suministro del 2 al 10%, a raiz de la optimizacién en las condiciones
operativas y de financiacion (Tanrisever et al., 2015; Devalkar y Krishnan, 2019). Como
adicion, Lekkakos y Serrano (2016) validan numéricamente que el factoraje inverso mejora
el rendimiento operativo de las pymes, bajo algunos supuestos.

Entre los beneficios para las empresas compradoras, Kouvelis y Xu (2021) concluyen que
los programas de factoraje inverso aumentan los plazos de pagos. Wuttke et al. (2019),
demuestran que los compradores son capaces de ampliar los plazos de pago un 110%
pasando de 49 a 103 dias (basado en una muestra de 1403 compradores y proveedores)
pero que los proveedores también se benefician: obtienen una reduccién de costos de
financiacién por el acceso a tasas menores y ya no tienen que esperar tanto tiempo para
cobrar ya que reciben el dinero después de la conformacién o aprobaciéon de su factura.

Teniendo en cuenta los plazos de pago, Griuter y Wuttke (2017) centran su estudio en la
conveniencia de las partes de que los compradores los extiendan a través de la aplicaciéon
del factoraje inverso o que los vendedores generen una rebaja en el precio. Los resultados
del analisis indican que para los compradores la opcion que resulta 6ptima es la ampliacién
de los plazos de pago, ya que supone mayor flexibilidad financiera para estos. Para los
proveedores, la ventaja radica en la posibilidad de acceder a liquidez cuando se agota la
financiacién convencional o cuando se cuenta con limitaciones de obtencion de capital.

Elizundia et al. (2021) agregan en los resultados de su investigacion, la importancia de los
aspectos cooperativos (confianza, transparencia, colaboracién y compromiso a largo plazo)
entre los socios comerciales para que el producto del factoraje permita un beneficio
financiero equilibrado para toda la cadena de suministro, mas alla de la venta de algun
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producto o la prestacion de un servicio. A su vez, concluyen que el marco legal es
reconocido por los entrevistados un estudio que realizan, como una de las variables mas
criticas para su adopcion eficiente. La necesidad de operar bajo un marco legal y regulatorio
con robustez es reforzado por Milenkovic y Dencic (2012), quienes afirman que el uso del
factoraje es limitado debido a las restricciones y costos ocultos producto del entorno
empresarial y legal junto a problemas fiscales, legales y reglamentarios adicionales. En esa
linea, otros estudios como el realizado en paises europeos por Mol-Gémez et al. (2018)
consideran determinante el marco legal y normativo. Alli encuentran que las empresas de
los paises con escasa proteccién de los derechos de los acreedores, inestabilidad politica y
altos costos de ejecucién son mas propensas a utilizar el factoraje.

En cuanto a la implementacion y a pesar de los posibles beneficios que se han mencionado,
para lacono et al. (2015) el factoraje inverso no se ha adoptado de manera masiva debido a
que los bancos y las empresas de la cadena dudan en hacerlo ya que no siempre tienen
claro como deben ejecutar un programa de dichas caracteristicas, ni con cuales de sus
proveedores hacerlo. Para Pérez-Elizundia et al. (2020), el proceso para adoptar la
herramienta es muy lento y complicado, lo que hace que sea subutilizada.

El factoraje, especialmente el factoraje inverso, ha demostrado ser una herramienta clave
para mejorar la liquidez y optimizar las condiciones de financiamiento en las cadenas de
suministro. A pesar de sus beneficios, su adopcion ha sido limitada por desafios en su
implementacion y la falta de claridad en los procesos. En este contexto, resulta relevante
analizar la evolucion de los volumenes de factoring en América Latina, las experiencias
internacionales en reverse factoring y las politicas publicas que han influido en su adopcion
en la regién, aspectos que se profundizaran en los siguientes apartados.

2.8. Antecedentes relacionados al factoring

2.8.1. Evolucion de los volumenes de factoring en América Latina

Para contextualizar, resulta pertinente referirse a los volumenes de factoring reportados en
los ultimos afos, segun lo detalla el informe anual publicado por la organizacion
internacional Factors Chain International (FCI, 2024). Alli se destacan los volumenes de los
principales paises del mundo, donde particularmente entre los paises de América Latina,
Chile, México y Brasil llevan la delantera.

La evolucién del factoraje en América Latina refleja dindmicas diversas. Chile lidera con
estabilidad y un crecimiento sostenido, alcanzando 42.001 millones de ddlares en 2023 tras
una notable recuperacion post-2020. Brasil, a pesar de un pico en 2016 y 2017, sufrié una
fuerte caida en 2020, pero muestra signos de recuperacion gradual. Por su parte, México
experimentd una caida pronunciada en 2020, aunque duplicd su volumen en los ultimos
anos, alcanzando 35.501 millones en 2023.

En mercados mas pequefios, Peru destaca con un crecimiento acelerado, pasando de cifras
modestas en 2016 a 23.162 millones en 2023. Colombia, aunque estable, se mantiene en
niveles bajos, mientras que Argentina evidencia volatiidad y un mercado menos
desarrollado, con un retroceso significativo en 2023 (2.361 millones).
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Grafico 1. Volumenes de factoring. Millones de délares estadounidenses. Periodo
2014-2023. Paises seleccionados de América Latina.
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Fuente: propia en base a reporte anual de Factors Chain International (FCI, 2024).

Al analizar el volumen de factoraje en relacion con el PIB, surgen diferencias marcadas
entre los paises. Chile se posiciona como el lider absoluto, con un 12,52% de su PIB
representado por el factoraje, evidenciando una alta penetracion de esta herramienta en su
economia. Le sigue Peru, con un 8,66%, lo que refleja el creciente uso del factoraje como
mecanismo de financiamiento en un contexto econdmico mas reducido pero dinamico.
Ambos paises destacan por la integracién de este instrumento financiero como parte
relevante de su actividad econémica.

En contraste, las economias mas grandes, como Brasil y México, muestran menores
porcentajes relativos (1,42% y 1,98%, respectivamente), a pesar de manejar voliumenes
significativos en términos absolutos. Esto podria indicar una menor dependencia del
factoraje en comparacion con otros mecanismos de financiamiento. Colombia presenta una
participacion intermedia (2,29%), mientras que Argentina, con solo un 0,37% de su PIB
asociado al factoraje, refleja un mercado aun incipiente, limitado por la baja adopcion de
esta herramienta.

Cuadro 1. Volumenes de factoring sobre el PIB. Millones de délares estadounidenses.
Ano 2023. Paises seleccionados de América Latina.

Pais Volumen PIB 2023 % de PIB 2023
factoring
2023
Chile 42.001 335.533 12,52%
Brasil 30.949 2.173.666 1,42%
México 35.501 1.788.887 1,98%
Peru 23.162 267.603 8,66%
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Colombia 8.311 363.540 2,29%

Argentina 2.361 640.591 0,37%
Fuente: propia en base a reporte anual de Factors Chain International (FCI, 2024) y Banco Mundial (2024).

2.8.2. El reverse factoring y algunas experiencias internacionales

El factoraje inverso, o reverse factoring, se ha consolidado como una herramienta clave
para financiar las cadenas de suministro. Este mecanismo, iniciado por grandes empresas
con alta calificacion crediticia, busca mitigar las dificultades de financiamiento de sus
proveedores, ofreciéndoles acceso rapido a capital de trabajo. A continuacion, se presentan
ejemplos internacionales y enfoques gubernamentales que destacan el impacto y la
evolucién de esta modalidad.

En México, las empresas Heller Financial y la misma Wal-Mart a comienzos de la década
del 2000 firmaron un acuerdo de factoring inverso donde la cadena global de
supermercados ofrecia a sus proveedores locales la posibilidad de que sus cuentas sean
factorizadas por la financiera recibiendo el pago inmediato de los montos de las ventas
(Bakker et al., 2004).

En Holanda, un grupo de telecomunicaciones denominado KPN, decidié ampliar en el afio
2008 el plazo de pago a los proveedores de 45 a 90 dias y para ello buscé el mecanismo
del factoraje inverso para que reciban capital de trabajo anticipado a través de una
plataforma (Milne, 2009).

En el afo 2009, la empresa Wal-Mart en Estados Unidos comenzé a ofrecer a sus
proveedores pagos mas rapidos: en un plazo de 10-15 dias, en lugar de los habituales
60-90 dias. Lo hizo con el fin de ayudar a mas de 1000 proveedores de ropa permitiendo
que los mismos presenten sus facturas a un banco, que les paga con un descuento y luego
recibe el pago de la compafia multinacional (Tong, 2009).

Ahora bien, hasta aqui se han mencionado algunas experiencias impulsadas por grandes
compafiias mediante el uso del factoraje inverso. Sin embargo, algunos paises han llevado
a cabo iniciativas de factoraje, ya sea mediante emisidon de legislacién, la creacién de un
programa o el impulso mediante la banca de desarrollo. Entre ellas, se puede destacar lo
que anuncié el primer Ministro de Reino Unido en el afio 2012, quien acordd con cerca de
40 grandes firmas un programa de financiacion de la cadena de suministro (Gobierno de
Reino Unido, 23 de octubre 2012).

En el afo 2022, la Corporacion Financiera Internacional (IFC, por sus siglas en inglés)
miembro del Grupo Banco Mundial, puso en marcha el programa Global Supply Chain
Finance (GSCF), con el fin de buscar reducir la brecha financiera en los mercados
emergentes mediante el financiamiento de la cadena de suministro (SCF) para proveedores,
incluidas las pymes. Ofrece financiacién a corto plazo sin requisitos de garantia, permitiendo
a los proveedores convertir cuentas por cobrar en efectivo. El programa se enfoca en la
inclusion financiera, promoviendo una financiacién sostenible con un énfasis en género, y
utiliza mecanismos como el factoring inverso para apoyar tanto a compradores con o sin
calificacion de inversion. En agosto de 2024 se implementoé una linea de crédito de US$500
millones en México como el primer proyecto bajo el paraguas de un programa de
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financiamiento de cadena de suministro sostenible de US$2 mil millones enfocado en
mercados emergentes (IFC, agosto de 2024).

2.8.3. Experiencias de politicas publicas en Latinoamérica

A continuacion se realizara una breve comparativa internacional donde se presentan una
serie de elementos de analisis sistematizados para realizar paralelismos que permitan
extraer algunas ensefianzas y pensar la evolucion de la herramienta en estudio para
Argentina. Este apartado no se propone realizar un estudio exhaustivo sobre las politicas de
financiamiento a través del factoraje en cada pais América Latina ya que esa tarea excede
los propdsitos de esta investigacion, sino que se enfoca en identificar grandes lineas de
acciéon con el objetivo de revisar su funcionamiento general, resaltar algunas politicas
innovadores para extraer aprendizajes que sirvan para presentar posibles recomendaciones
de mejora en el caso argentino.

Argentina: la factura conformada y la factura de crédito.

La tematica del factoraje en Argentina y en la region de América Latina no es reciente. Los
antecedentes en el pais se encuentran contenidos en el Decreto-Ley 6601 del afio 1963
(Factura conformada), la Ley 24.064 del afo 1991 (Factura conformada) y en la Ley 24.760
de 1997 (Facturas de Crédito) que fue acompafnada por el Decreto 363/2002.

En primer lugar, el Decreto-Ley 6601 del ano 1963 crea el instrumento de la factura
conformada y que luego es modificada por la Ley 24.064. La Ley 24.760 pone en marcha la
Factura de Crédito y habilita la negociacion en bolsas de comercio y mercados de valores
autorregulados. A través de estas normativas, se dieron los primeros pasos para el actual
régimen de Factura de Crédito Electronica MiPyMEs.

Sin embargo, estos procedimientos requerian la intervencion de un escribano para certificar
la cesién del documento, lo que implica un proceso mas complicado y costos adicionales
asociados a la contratacién de este profesional. Con la implementacién de la FCEM, la
cesion se realiza de manera digital, eliminando la necesidad de contar con un escribano y
simplificando significativamente el proceso, haciéndolo mas agil y econémico.

No obstante, se carecen de estudios sustanciosos que hagan referencia a la evolucion del
factoraje en el pais o a la medicidon del impacto de dichas experiencias. Uno de estos
analisis es el realizado por Schwartz (2006), quien indica que en Argentina el factoraje
comenzd a impulsarse en la década del 90 pero sefiala que no es una herramienta que se
haya utilizado masivamente. Segun menciona, esto se debidé a cuestiones culturales y
politicas-econdmicas. Indica también que su uso fue rechazado por las grandes empresas
lo que generd un aumento del uso de cheques de pago diferido. A pesar de ello, algunas
entidades bancarias crearon sociedades de factoraje para ofrecer servicios a las pymes, tal
es el caso del Banco Galicia, a través de Galicia Factoring y el Banco de la Nacion
Argentina con la conformacion de Nacion Factoring.

De forma mas reciente, Pastrana Triana (2015) realiza un estudio en 400 pymes argentinas

mediante encuesta donde concluye que menos del 30% de los empresarios conoce el
factoraje. A su vez, el 24% conoce alguna empresa de factoring y solo el 6% la utiliza. Sin
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embargo, el 53% de los empresarios indican que tuvieron dificultades y/o demoras en el
cobro de su cartera de las cuentas por cobrar.

Por otra parte, en un informe de la editorial Errepar (Dominguez, 2019), el autor menciona 3
razones por las cuales estas experiencias previas no han tenido un buen desempeio: la
presion de las grandes empresas sobre las pymes, la operatoria en papel y la complejidad
para implementar el sistema.

México: Factoraje inverso a través de una banca de desarrollo. El rol de NAFIN.

Uno de los casos mas destacados por gran parte de la bibliografia en la materia sobre
factoring en paises de América Latina es el del Banco de Desarrollo Nacional Financiera
(Nafin) del Gobierno de México a través de la puesta en marcha del Programa Cadenas
Productivas'® vigente desde comienzos de la década del 2000, que ofrece factoring inverso
sin recurso a las pyme proveedoras de Empresas de Primer Orden (denominadas EPO).

La iniciativa permite a empresas de menor tamafo, a través de una plataforma electrénica,
utilizar sus cuentas para recibir financiacion de capital de trabajo por parte de los Bancos o
intermediarios financieros, transfiriendo su riesgo de crédito a sus clientes para acceder a
una financiacion mas grande y a menor costo mediante la firma de un contrato. Nafin no
cobra comisiones al vendedor y limita el interés (Klapper, 2006).

La experiencia también es descripta por CEPAL donde se destaca alli la relevancia de la
herramienta con resultados significativos: el monto de crédito gestionado mecanismo de
factoraje electronico implicé el 2.35% de todo el financiamiento recibido por las empresas
del sector privado en el periodo 2006-2016, significando cerca del 20% de la cartera pyme
de los bancos. A su vez, se estima que entre el 6% y el 8% de las pymes en México se han
beneficiado de este sistema. Sin embargo, segun destaca el informe, en los ultimos afios el
instrumento modificé su enfoque original y se trasladé a las cadenas de proveedores del
sector publico en sus distintos niveles (Lecuona, 2017).

La principal critica que recibié el Programa de Cadenas Productivas, segun la CAF, esta
relacionada al tipo de crédito que se otorga (capital de trabajo) y el fin que deberia tener una
banca de Desarrollo que es apoyar el desarrollo econémico a largo plazo mediante la
financiacién de bienes de capital e inversiones. A su vez, se destacan como principales
ventajas para las pyme: “liquidez inmediata, facilidad de acceso sin necesidad de tener
historial crediticio, tasas de interés bajas porque el riesgo es de la EPO, creacion de un
mercado transparente en el que las tasas de los intermediarios financieros tienden a bajar
para ser competitivas y bajos costos de cobranza, sobre todo si el proveedor no esta en la
misma zona que el comprador.” (Cuadrada, 2020)

Segun informacién provista por Nafin en su informe anual, en el afo 2020 los principales
indicadores del Programa fueron los siguientes (Nafin, 2021):

e 390 cadenas con operacion, en beneficio de 18.228 empresas.

e Se operaron mas de 1.9 millones de documentos.

e Se registraron 36 cadenas nuevas y hay 73 en fase de promocién e implementacion.

5 Informacion disponible en a través del sitio web de Nafin

(https://www.nafin.com/portalnf/content/cadenas-productivas/)
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e Operaron 8 Cadenas Productivas de gobiernos estatales y 10 de gobiernos
municipales.

Tal como afirma Elizundia et al. (2021), tanto la Asociacion Mexicana de Factoraje como
NAFIN, a través de su programa "Cadenas Productivas", han sido fundamentales para
desarrollar el sector.

Peru: Ley de factoring

El factoraje en Perd comenzo6 a generar impulso en el ano 2015 cuando el Ministerio de la
Produccion convirtié la factura negociable en un titulo valor obligatorio. Dicho afo, se emitio
un paquete normativo que modifica diversas normas para promover el financiamiento a
través del factoring y el descuento, dentro del cual se encuentra la Ley N° 30.308 y el
Decreto Legislativo N° 1178, que modificaron a la Ley N° 29.623 (Ley de Facturas
Negociables).

Alli se crea el registro de empresas de factoring para que estas adquieran facturas
negociables, facturas conformadas, titulos valores representativos de deuda y en general
cualquier valor mobiliario representativo de deuda. Su sistema prevé una conformidad
expresa o tacita con un plazo de 8 dias calendario.

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas de Perd, el factoraje crecié casi 100 veces en
los ultimos 5 afos. En el 2015 se negociaban 6 mil facturas por afio pasando a 605 mil
facturas en 2020 (MEF, 2021).

Ecuador: Corporacién Financiera Nacional (CFN B.P.)

La herramienta en Ecuador es un caso reciente inspirado en la experiencia mexicana
impulsado por otra banca de desarrollo, la CFN B.P que comenzé a funcionar en el afio
2015 y a diferencia del caso Nafin, aqui el producto es gestionado de manera centralizada a
través de la Corporacion Financiera.

El mecanismo permite que una empresa corporativa (denominada “ancla”), seleccione que
sus proveedores califiquen para anticipar el cobro de sus facturas a través de una
plataforma electronica. La empresa ancla sube los documentos negociables de sus cuentas
por pagar a los proveedores mipyme, quienes expresan alli su deseo de venta de la factura
y aceptan el caracter de la negociacién. La operacién concluye con la aceptacion por parte
de la CFN B.P. quien en definitiva la institucién que cobrara la factura (Neira Burneo, 2017).

Segun un estudio de CEPAL, se sugiere como mejoras a la herramienta ecuatoriana
acercarse a lo que es el caso de México: darle participacion a entidades financieras en la
compra de facturas, permitir que tanto entidades publicas y municipales participen para
incrementar el universo de mipymes proveedoras beneficiarias y fomentar la difusién de la
herramienta como asi también realizar convenios con gremios y grupos de proveedores,
para promover el producto (Neira Burneo, 2017).

Colombia: Radian.

La circulacion de una factura electronica de venta como titulo valor en Colombia se realiza a
través del registro en el RADIAN (Registro de la Factura Electronica de Venta como Titulo
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Valor). El emisor o el tenedor legitimo de la factura puede decidir como circularla, ya sea en
propiedad, en procuracion o en garantia. RADIAN es una plataforma iniciada en el afio 2021
por el gobierno colombiano que permite registrar, consultar y ver la trazabilidad de las
facturas electronicas de venta como titulo valor que circulan en el territorio colombiano, asi
como de los eventos que se asocian a las mismas.

RADIAN es administrada por la DIAN (Direcciéon de Impuestos y Aduanas Nacionales),
donde se registra el ciclo de vida de las Facturas Electrénicas como Titulo Valor, a través de
los eventos que se le asocian; entre otros, el endoso, el cual te facilita la comercializacion
de las facturas en operaciones como el factoring electronico, generando confianza a las
personas, empresas e inversionistas sobre el tenedor legitimo de la factura electrénica y su
disponibilidad para ser negociada.

En Colombia, los requisitos para que una Factura Electronica de venta sea un Titulo Valor,
estan regulados en el Cadigo de Comercio en el Capitulo 53 del Titulo 2 de la Parte 2 del
Libro 2 del Decreto 1074 de 2020, Unico Reglamentario del Sector Comercio, Industria y
Turismo competencia del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. Segun el Decreto
1154/2020, el plazo de aceptacion de las facturas es de 3 dias habiles (DIAN, sf).

Después de un afo de implementacion del sistema Radian, la ASOFACE (Asociacion
Colombiana de Factoring Electrénico) informé que hasta julio de 2023 se han endosado
1.289.377 facturas (Portafolio, 2023).

El factoring, en sus distintas modalidades, ha mostrado un crecimiento sostenido en
América Latina, con Chile, México y Brasil liderando el mercado. En particular, el factoring
inverso ha surgido como una herramienta clave para mejorar la liquidez de las pymes,
apoyada por grandes empresas y programas gubernamentales. Ejemplos internacionales
como los de México, Pert y Colombia demuestran el impacto positivo de esta herramienta,
mientras que en Argentina el mercado de factoring sigue en desarrollo, con un crecimiento
limitado y un marco normativo en evolucién. En el siguiente capitulo, se profundiza sobre la
implementacién de la FCEM en Argentina.
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Capitulo 3. El Régimen de Factura de Crédito
Electronica Mipymes en Argentina

En este capitulo, se llevara a cabo un analisis detallado de la implementacion del Régimen
de Factura de Crédito Electronica MiPyME (RFCEM) desde su implementacion en el afio
2019 hasta el ano 2022. El objetivo es comprender sus alcances, evaluar su puesta en
marcha, identificar a los agentes econdémicos involucrados, describir su funcionamiento
inicial y analizar su penetracion en el sistema financiero.

El RFCEM es un tipo de factoraje sin recurso de la pyme que Argentina implementé a partir
de lo legislado en el Titulo | de la Ley 27.440 (Ley de Financiamiento Productivo - LFP) y el
Decreto Reglamentario 471/2018. Esta norma fue sancionada', publicada y reglamentada
en mayo de 2018 con el fin de buscar mejorar la competitividad y el acceso al
financiamiento de las mipyme que forman parte de las cadenas de valor de las grandes
empresas del pais.

Tal como se mencioné en los antecedentes, el Decreto-Ley 6601 del afio 1963 crea el
instrumento de la factura conformada que luego es modificada por la Ley 24.064 y en la Ley
24.760 de 1997 (Facturas de Crédito) que fue acompafnada por el Decreto 363/2002. Si bien
se cuenta con estas experiencias previas, esta nueva implementacién generé expectativas.
Tal como indica Humberto Bertazza en un analisis realizado: “se han superado los
obstaculos legales de los regimenes anteriores y fundamentalmente porque el régimen
funcionara bajo la plataforma AFIP, online y sin papeles.” (Bertazza, 2019).

Esta interaccion comercial entre las grandes compafias y sus pymes proveedoras da lugar
a la creacion de esta herramienta, a través del vinculo en términos de facturacién a las
emisoras (mipymes) con las receptoras (empresa grande). El objetivo principal, segun
menciona la norma, es impulsar el financiamiento de capital de trabajo a través del cobro
anticipado de las facturas obtenidas por la provision de bienes y servicios y a su vez,
fomentar el desarrollo del mercado de capitales nacional a partir de la posibilidad de
negociacion de las facturas en dicho ambito.

La normativa expone en los considerandos del Decreto 471/2018, que este mecanismo
propone mejorar las condiciones de financiacion de las mipymes permitiendo de esa forma
aumentar su productividad mediante el cobro anticipado de los créditos comerciales. A su
vez, enuncia que ello prevé permitir la reducciéon del costo financiero de las empresas,
particularmente a las mipymes.

3.1. Implementacion

La entonces autoridad de aplicacion de este régimen emitio, a comienzos de 2019, una
serie de resoluciones'’ relacionadas al cronograma inicial de implementacion, que comenzo
en marzo de 2019 para algunas empresas grandes del rubro automotor, para luego
introducirlo en otros sectores de forma progresiva hasta su incorporacion total en octubre de

® Fue aprobada en la Camara de Diputados con 159 votos a favor y 69 en contra.

17 Resolucién N° 5/2019 de 08/03/2019, N° 10/2019 de 3/05/2019 y N° 17/2019 de 31/05/2019 todas de la ex
Secretaria de Simplificacion Productiva del entonces Ministerio de Produccion y Trabajo de la Nacién.
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2019 con la venta minorista: hipermercados, supermercados y minimercados. Esto ultimo se
dio asi, segun Dominguez (2019), porque son los que mas reparo han manifestado sobre la
implementacién debido al gran volumen de facturas que reciben por parte de sus
proveedores.

De esta forma, segun menciona la norma, se buscé garantizar que la puesta en marcha no
afecte el normal desarrollo comercial de las empresas, ni la cadena de pagos a sus
proveedores a raiz de la necesidad de la readecuacién de sistemas informaticos. Tal como
menciona Dominguez (2019a), la implementaciéon fue compleja ya que tanto las pymes
como las empresas grandes tuvieron que adaptar sus sistemas de gestién, sus procesos de
cuentas a cobrar, cuentas a pagar, tesoreria y administrativos. EI mismo autor indica que
“las actualizaciones de los sistemas de gestion deben planificarse y pueden llevar varios
meses. En consecuencia, gran cantidad de empresas grandes ha decidido pagar las FCE
antes de los 30 dias para evitar que las mismas se conviertan en titulo ejecutivo. Ese pago,
habitualmente, se realiza con la entrega de un cheque de pago diferido.” (Dominguez,
2019). La cancelacioén de la factura mediante un cheque antes de ese plazo esta permitida
por la norma, pero impide que la factura se convierta en un titulo en condiciones de ser
negociado.

Por otra parte, segun indica la normativa enunciada precedentemente, con fines de evitar
complejizar el desarrollo comercial en operaciones de bajo monto se establece que era
aplicable para todas las facturas emitidas desde un importe minimo. Este importe se
actualiza anualmente segun la tasa de incremento del tope establecido para una
microempresa de la actividad de servicios, segun las resoluciones correspondientes que
emite oportunamente la SEPYME' para definir las escalas dinerarias que se consideran
para determinar qué empresa es una micro, pequefia 0 mediana en Argentina.

El detalle de la evolucion de los importes minimos para su aplicacion hasta el momento que
abarca el presente analisis fue el siguiente: Desde su implementacion inicial en marzo 2019
hasta noviembre de 2019 disminuy6 de los $9 millones iniciales hasta $100.000, segun el
sector. Desde diciembre de 2019 hasta junio de 2020 el piso para emitir una FCEM fue de
$100.000. Entre julio de 2020 y abril de 2021, el piso fue de $146.885, a partir de abril de
2021, el monto minimo fue establecido en $195.698 y de $299.555 desde abril de 2022.
Luego de ese periodo se siguid actualizando de forma anual con el mismo criterio.

3.2. Funcionamiento general

3.2.1. Actores centrales: rol de las mipymes y grandes empresas en el
ecosistema

Segun el articulo 1° de la LFP, en todas las operaciones comerciales en las que una mipyme
esté obligada a emitir comprobantes electronicos originales (factura o recibo) a una
empresa grande, se debera emitir FCEM. La legislacion es la que enuncia a estas partes
intervinientes.

'® Resoluciéon N° 36/19 de la ex Secretaria de Simplificacion Productiva del entonces Ministerio de Produccién y
Trabajo de la Nacion.
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3.2.1.1. Mipymes: emisores de facturas

La resolucién 1/2019 de la ex Secretaria de Simplificacion Productiva del entonces
Ministerio de Produccién y Trabajo de la Nacion definié a estos sujetos de forma contraria a
lo indicado para las empresas de mayor tamafio. Es decir, establece que son consideradas
mipymes aquellas empresas que no sean categorizadas como empresas grandes para el
RFCEM. A su vez, aclara la normativa, que aquellas empresas que cuenten con el
correspondiente “Certificado MiPyME""® vigente, seran consideradas Micro, Pequeiias y
Medianas Empresas a los efectos del citado régimen. Es decir, para esta iniciativa, se
considera mipyme a cualquier contribuyente que emita un comprobante a una firma
categorizada como grande.

Segun el informe del ex-Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacion titulado "La
insercion de las MiIPyME como proveedoras de las grandes empresas" (CEP XXI vy
SEPYME, octubre de 2021), entre marzo de 2019 y 2021, un total de 181.000 agentes
econdmicos (empresas y trabajadores independientes) emitieron al menos una Factura de
Crédito Electrénica. De ese total, el 45% corresponde a trabajadores independientes y el
55% a empresas empleadoras. Ademas, el documento sehala que el 18% de las mipymes
empleadoras actuaron como proveedoras directas de grandes empresas desde la creacion
del Régimen en 2019 hasta 2021.

Segun el mismo documento, estas mipymes suelen ser relativamente mas grandes que el
promedio de las firmas en actividad. Aunque la mayoria son microempresas (63%), este
porcentaje es menor en comparacion con el total general, donde las microempresas
representan entre el 74% y el 84%, segun el criterio de clasificacion (CEP XXI y SEPYME,
octubre de 2021). Lo anterior podria indicar que, para ser proveedor de grandes empresas,
es necesario contar con una escala ligeramente superior al promedio del tejido productivo.

3.2.1.2. Empresa grande: receptores de facturas

Se las define como aquellas empresas cuyas ventas totales anuales expresadas en pesos
superen lo establecido para la categoria mediana “tramo II” de los topes establecidos por la
SEPYME®. Se encuentra establecido en el articulo 7 de la ley y por el articulo 2 de la
Resolucion General AFIP N° 4367/2018.

El listado de empresas grandes lo define AFIP en base a la facturacién de las empresas en
los tres afios calendario anteriores?' y lo publica en un micrositio especifico?. A su vez, las
empresas que asi lo deseen, pueden favorecer a sus proveedoras adhiriendo a este
régimen como receptoras. En diciembre de 2019, el listado de empresas grandes
receptoras incluia 1470 companias. Durante 2020 y 2021, esa cifra se mantuvo alrededor

% Registro creado por la Resolucion N° 38 de fecha 13 de Febrero de 2017 de la ex Secretaria de
Emprendedores y la Pequefia y Mediana Empresa del ex Ministerio de Produccion, sus modificatorias.

20 Resolucion 340 de fecha 11 de agosto de 2017 de la ex- Secretaria de Emprendedores y de la Pequefia y
Mediana Empresa del ex- Ministerio de Produccion y modificatorias, en los términos del articulo 1° del titulo |, de
la ley 25.300.

21 Segun la resolucién 220/2019 de ex Secretaria de Emprendedores y la Pequefia y Mediana Empresa se
entiende por valor de ventas totales anuales al monto de las ventas que surja del promedio de los ultimos tres
ejercicios comerciales o afios fiscales, segun la informacién declarada ante la AFIP. A su vez, se excluye del
célculo el monto del Impuesto al Valor Agregado y el/los impuesto/s interno/s que pudieran corresponder; y se
deducira hasta el 75 % del monto de las exportaciones.

2 https://servicioscf.afip.gob.ar/facturadecreditoelectronica/Listado-RFCE-Mi-PyMe.asp
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de 1300, pero fue disminuyendo progresivamente hasta alcanzar 866 empresas hacia
finales de 2024.

Segun datos del ex-Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacién, el 50% de las grandes
empresas en Argentina se agrupan en cuatro sectores clave: la industria manufacturera
(17%), actividades financieras y de seguros (14%), comercio (10%) y transporte y
almacenamiento (9%) (CEP XXI y SEPYME, octubre de 2021).

3.2.2. La emision de la factura y su situacién posterior

Cuando uno de los agentes considerados mipyme emite una FCEM a una de las empresas
categorizadas como grandes se establece segun el articulo 4° de la ley, un tiempo
determinado para una vez de recibida la factura en el domicilio fiscal electronico de la
obligada al pago realice una accion con ese documento: lo cancela (paga), lo acepta (y se
convierte en un titulo ejecutivo) o lo rechaza (por determinadas causales).

Desde que la FCEM es recibida por la empresa grande, la ley habilita mediante el articulo
10, la posibilidad de que sea abonada por los medios de pago habilitados por el BCRA en
un plazo de 15 dias. Sin embargo, la empresa grande puede en esa misma cantidad de dias
realizar la aceptacion expresa y constituir, segun menciona el articulo 4 de la ley, la FCEM
en un titulo ejecutivo y valor no cartular®, es decir, en titulo valor auténomo e independiente.
Tal como indica el articulo 9, dicha aceptacién es incondicional e irrevocable y no admite
protesto de las partes. Asimismo, ni el librador de una FCEM ni sus sucesivos adquirentes
son garantes de su pago.

Teniendo en cuenta la aceptacion, un analisis juridico menciona la relevancia de este acto:

“La aceptacion es el acto juridico en virtud del cual el adquirente de los bienes, del
servicio, la locacion o la obra, acepta convertirse en deudor documentario en los
términos de la FCEMIiPyMEs, y someterse a los términos de su regulacion. Sélo a
partir de este acto unilateral y voluntario el documento pasa a convertirse en titulo
valor circulatorio y de caracter ejecutivo.” (Fushimi, 2018, p.305).

Segun establece el articulo 8 de la ley también existe un plazo de 10 dias* para que esa
FCEM puede ser rechazada por determinadas causales®. Todas estas acciones deben ser
realizadas en el Registro de Facturas de Crédito Electronica MiPyME que creé la ley en el
articulo 2 e implementé AFIP. Si transcurrido los dias mencionados la empresa grande no
optara por ninguna de estas opciones, la factura se considerara aceptada de forma tacita.

% Articulo 1850 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion.
2 Articulo 1145 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion.

% Causales de rechazo: Dafo en las mercaderias; Vicios, defectos y diferencias en la calidad o en la cantidad,
debidamente comprobados; Divergencias en los plazos o en los precios estipulados; No correspondencia con los
servicios o la obra efectivamente contratados; Existencia de vicios formales que causen su inhabilidad; Falta de
entrega de la mercaderia o prestacion del servicio; Cancelacién total de la factura de crédito electrénica
MiPyMEs.
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Sin embargo, sucesivas resoluciones posteriores?® han extendido estos plazos para la
cancelacion, aceptacion y rechazo para dar mas tiempo a las empresas grandes para
realizar dichas acciones.

Grafico 2. Vinculacién entre mipymes y grandes empresas a través del RFCEM.

Cancelacion (pago a
la mipyme)

Mlpyme —— Empresa
Grande
Aceptacion (expresa

VENDEDOR/ COMPRADOR/ Liifl

PRESTADOR PRESTATARIO

Rechazo (con
Justificacion)

Fuente: propia.

Segun lo reportado por el ex-Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacion (CEP XXl y
SEPYME, octubre de 2021), entre los meses de marzo de 2019 y marzo de 2021, las
mipymes le emitieron al conjunto de grandes empresas 6,9 millones de FCEM donde un
poco mas del 58% se pagoé antes de los 30 dias (cancelaciones que se realizaron en su
mayoria a través de una transferencia -53%- o de cheque -37%-), un 35% fue aceptada
convirtiéndose en titulo ejecutivo (la mayoria de ellas, 64,5%, fueron aceptadas de manera
expresa, es decir, realizando el tramite de aceptacion a través del Registro de Facturas de
AFIP) y el resto fueron informadas como rechazadas por alguna las causales mencionadas.

Es fundamental puntualizar en dos situaciones: las facturas aceptadas de forma tacita y
aquellas rechazadas. Las primeras son aceptadas automaticamente debido a la inaccién de
la empresa grande, simplemente por el transcurso del tiempo. Este mecanismo podria
considerarse un aspecto de mejora, ya que seria deseable que las empresas aceptaran un
mayor porcentaje de facturas de manera explicita, lo que reduciria posibles errores,
omisiones u otras situaciones indeseadas. En cuanto a las facturas rechazadas, si bien su
numero total se ha mantenido estable, fue significativamente mas alto en los primeros
meses de funcionamiento, cuando se estaban ajustando los procedimientos y sistemas
informaticos.

Cuadro 2. FCEM por situacion posterior a la emisién. En unidades y porcentaje. Total
en unidades periodo marzo 2019 a marzo 20217,

Situacion |Emitidas |Rechazadas [Canceladas Aceptadas
Total 6.888.071 |449.720 4.023.070 2.415.276
Porcentaje |100,00% |6,53% 58,41% 35,06%

Fuente: propia en base a CEP XXI y SEPYME (octubre de 2021).

% Resoluciones de la autoridad de aplicacién: Resolucion N° 209/2018 del ex Ministerio de Produccién y Trabajo
de la Nacion, Resolucién N° 36/2019 de la ex Secretaria de Simplificacion Productiva del entonces Ministerio de
Produccién y Trabajo de la Nacion y resoluciones 167/2020 y 146/2021 de la Secretaria de la Mediana Empresa
y los Emprendedores del Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacion.

2" Periodo del que existen datos publicados sobre el Régimen.
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Ahora bien, resulta importante preguntarse a qué plazo se emiten estas facturas para que
en definitiva la herramienta de financiamiento pueda ser util. A través de los datos
publicados por la ex Secretaria de Industria y Desarrollo Productivo (2022, 4 de abril), se
puede verificar que el 32% de las FCEM fueron emitidas a un plazo mayor a 30 dias, siendo
estas un conjunto importante de documentos posibles de descuento. Sin embargo, el 68%
de las facturas han sido emitidas en un plazo menor a 30 dias para el pago, es decir, el
cliente se comprometié a pagarlas en un espacio temporal menor a 30 dias desde su
emision.

Cuadro 3. FCEM por plazo de emision. En porcentajes segun total de facturas.
Periodo marzo 2019 a marzo 2021.

Plazo % de facturas

0 - 30 dias 68%
31-60dias 24%
61-90 dias 6%
91 - 120 dias 1%
mas de 121 dias 1%

Fuente: propia en base a datos provistos por la ex Secretaria de Industria y Desarrollo Productivo. (2022, 4 de
abril).

Mediante los datos obtenidos no es posible verificar si estos plazos de pago fueron
efectivamente respetados por las grandes empresas. En suma, no se detecta un canal de
denuncias para informar posibles incumplimientos. Sin embargo, si bien la Ley N° 27440 no
incluye un régimen sancionatorio, el articulo 25 habilita la aplicacién, de manera subsidiaria,
de la Ley N° 24760 (antiguo Régimen de Factura de Crédito) que en su art. 2° establece
que el comportamiento del comprador (Empresa Grande) que impida o dificulte al
vendedor/locador (PyME) utilizar la factura (FCE) constituye una practica desleal, conducta
que sera sancionada conforme legislacioén vigente (Ley de Lealtad Comercial N° 20.680 con
el Decreto 274/2019). No obstante, esta situacion debe analizarse con cautela, ya que,
desde una perspectiva comercial, muchas pymes podrian temer que si presentan quejas
formales, las grandes empresas dejen de hacerles pedidos, afectando asi su
funcionamiento.

3.2.3. El impacto fiscal y financiero en las grandes empresas

El rol de las empresas grandes (EG) en el régimen de FCEM desde el punto de vista
impositivo se centra en su responsabilidad de actuar como agentes de retencién, segun lo
determina la Ley N° 27.440 en el articulo 25 y complementado por el Decreto N° 471/2018.
Estas empresas deben calcular e informar las retenciones impositivas correspondientes al
momento de aceptar una factura, sea de manera expresa o tacita, en el "Registro de
Facturas de Crédito Electronicas MiPyMEs". Las retenciones se aplican tanto a impuestos
nacionales (como Ganancias e IVA) como a gravamenes provinciales y municipales, con
porcentajes establecidos segun la normativa aplicable.

Segun la Resolucién General Conjunta 4366/18 entre AFIP y el ex Ministerio de Produccién
y Trabajo de la Nacion, en la aceptacion expresa, la EG detrae los montos de retenciones
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aplicables y ajusta el valor negociable de la factura. En la aceptacion tacita, las retenciones
se calculan automaticamente, con porcentajes superiores a los de la aceptacion expresa, lo
que impacta mas significativamente en el monto final a negociar. En ambos casos, las
empresas grandes deben ingresar estos importes en los plazos establecidos por los
regimenes fiscales correspondientes y entregar al emisor los certificados de retencion.

En el caso de la cancelaciéon total de la FCEM, el ingreso de las retenciones se debe
realizar al momento del pago de esa factura, ajustandose a los mismos plazos establecidos
por los regimenes aplicables. Sin embargo, aqui el hecho generador para el ingreso de las
retenciones es el pago efectivo de la obligacién, y no la aceptacion del documento. Esto
implica que, mientras la factura no sea cancelada, las retenciones no se ingresan al fisco.

Desde el punto de vista impositivo y del diferencial en el ingreso de montos, aceptar una
FCEM en lugar de pagarla inmediatamente puede beneficiar a una empresa grande en los
siguientes aspectos:

e Diferimiento del ingreso de retenciones: cuando la empresa grande acepta una
FCEM, las retenciones correspondientes se informan en el momento de la
aceptacion, pero no se ingresa al fisco inmediatamente. El ingreso efectivo de las
retenciones suele coincidir con los plazos establecidos en los regimenes fiscales
respectivos (IVA, Ganancias, etc.) que se calculan a partir del vencimiento o pago de
la factura. Esto otorga a la empresa grande un margen temporal para administrar
mejor su flujo de fondos.

e Aprovechamiento del plazo de pago: al aceptar una FCEM, se reconoce la
obligacion pero el pago efectivo puede realizarse mas adelante, segun el plazo de
vencimiento negociado. Durante este periodo, la empresa puede utilizar los fondos
para inversiones 0 necesidades operativas sin comprometer recursos en forma
anticipada. Ademas, las obligaciones de retencién y percepcion se diferencian en el
tiempo, maximizando los beneficios del manejo de caja.

En resumen, aceptar una FCEM permite a la empresa grande beneficiarse de la flexibilidad
en los tiempos de cumplimiento impositivo y en el uso de sus recursos financieros hasta el
momento del pago efectivo de la factura. Sin embargo, a pesar de estos beneficios, mas del
58% de las FCEM han sido canceladas, lo que sugiere que muchas empresas no estan
aprovechando completamente las ventajas fiscales y financieras. Esto podria deberse a la
falta de adaptacion de sus sistemas o al desconocimiento de las oportunidades que ofrece
este régimen.

3.3. Descuento de Facturas de Crédito Electronica Mipymes

Una vez que la FCEM es aceptada se convierte en un titulo auténomo y segun el articulo 12
de la ley, la mipyme esta en condiciones de negociarla en mercados autorizados por la CNV.
Tal como se menciond, es importante puntualizar que ni el librador de una FCEM ni sus
sucesivos adquirentes son garantes de su pago lo que implica que para su descuento no se
requiere una garantia adicional. Asimismo, las facturas pueden negociarse tanto en pesos
argentinos como en otras monedas.
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A su vez, el articulo 13 menciona que las FCEM podran ser negociadas mediante
herramientas o sistemas informaticos que faciliten la realizacion de operaciones de
factoraje, cesion, descuento y/o negociacién de facturas (plataformas fintech). La normativa
aclara que estos sistemas informaticos no son considerados mercados, ni necesitaran
autorizacioén previa para funcionar por parte de la CNV, en tanto sélo participen en calidad
de compradores entidades financieras autorizadas por el BCRA y/o proveedores no
financieros de crédito.

Segun lo reportado por el ex-Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacion en base a
informacion de AFIP, se han transferido a un Agente de Depdsito Colectivo (ADC)? para ser
negociada por cualquiera de las vias previstas un total de 5670 facturas durante el periodo
marzo 2019 a marzo 2021 (CEP XXI y SEPYME, octubre de 2021). Esto significa que se
han enviado para ser descontadas un porcentaje sumamente menor respecto a las facturas
que se han convertido en titulos ejecutivos en ese mismo periodo, esto es, un 0,24% del
total de las FCEM aceptadas.

3.3.1. Rol de los inversores

Una vez aceptada por la empresa grande, la FCEM puede ser adquirida por diversos
inversores en mercados autorizados o a través de sistemas disefados para facilitar su
negociacién. Los inversores, al adquirir estas facturas, proporcionan liquidez inmediata a las
mipymes antes de la fecha de vencimiento del pago por parte de las empresas grandes
receptoras. Si la factura es negociada, al vencimiento, el pago lo recibe directamente el
inversor de parte de la empresa grande.

Estos inversores desempefan un rol fundamental en este proceso, ya que al adquirir estas
facturas, proporcionan liquidez inmediata a las mipymes antes de la fecha de vencimiento
del pago por parte de las empresas grandes receptoras. Entre los principales inversores se
destacan:

e Entidades Financieras: Bancos y otras instituciones autorizadas por el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) que adquirieron FCEM como parte de su
estrategia de financiamiento y diversificacion. Esto podria ser de forma directa o
indirecta (a través del mercado o plataformas fintech).

e Fondos Comunes de Inversiéon (FCI): Fondos especializados en instrumentos de
corto plazo, que invierten en FCEM por su seguridad y rendimiento predecible.

e Agentes de Liquidacion y Compensacion (ALyC): Participan en el proceso de
negociacion y liquidacién de estas facturas en los mercados autorizados.

e Empresas de Factoring: adquieren las facturas a un descuento, ofreciendo
financiamiento rapido a las mipymes. Plataformas digitales que permiten
operaciones de factoraje, cesidén y negociacién, conectando mipymes con una
amplia gama de inversores.

e Entidades de Crédito No Financieras: incluyen cooperativas de crédito, mutuales y
otras organizaciones que facilitan recursos a pymes fuera del sistema bancario
tradicional.

2 Segun informa la CNV, una ADC es una entidad registrada para recibir depdsitos colectivos de valores
negociables, para actuar en la custodia de instrumentos y de operaciones en los términos de la ley 20.643 y sus
modificaciones, incluyendo bajo su jurisdiccion cualquier actividad que éstas realicen. La Unica autorizada es
Caja de Valores S.A.
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3.3.2. Descuento en el mercado de capitales

A continuacién, se presenta un analisis sobre el volumen negociado de las FCEM en el
Mercado de Capitales, basado en datos proporcionados en las series estadisticas
publicadas por la Comision Nacional de Valores (CNV). El siguiente cuadro ilustra los
montos totales anuales de FCEM descontadas en dolares estadounidenses®® durante el
periodo 2019 a 2022, mostrando un notable aumento en el volumen transaccionado a lo
largo de los anos. Entre 2019 y 2020, el volumen negociado crecié un 111,15%, pasando de
14.456.235 a 30.539.716 ddlares. Entre 2020 y 2021, el crecimiento fue del 44,05%,
alcanzando 44.026.524 dodlares. Finalmente, entre 2021 y 2022, el volumen se incrementé
de manera significativa en un 280,61%, llegando a 167.925.651 ddlares.

Cuadro 4. FCEM descontadas en el Mercado de Capitales. En doélares
estadounidenses. Periodo 2019 a 2022. Montos totales anuales.

Afo Montos negociados
2019 14.456.235
2020 30.539.716
2021 44.026.524
2022 167.925.651

Fuente: propia en base a informes de la Comision Nacional de Valores (CNV).

Se analiza a continuacion la informacion detallada referida a las principales empresas
grandes de las cuales se negociaron FCEM en el afio 2021 (Unico ano completo donde las
bases de datos son publicas) en el Mercado Argentino de Valores (MAV) tanto en pesos
argentinos como en doélares estadounidenses y euros. Es relevante destacar la presencia de
YPF S.A. tanto en cantidad de FCEM descontadas como porcentaje de los montos en
pesos. De la misma forma, es relevante la presencia de la cerveceria Quilmes por cantidad
y montos de facturas en moneda extranjera.

Cuadro 5. FCEM descontadas por deudor Empresa Grande. En cantidad y porcentaje
segun monto en pesos argentinos. Ao 2021.

% segun montos totales
Deudor Cantidad de FCEM en $ en AR$
YPF SA 304 51,06%
PBBPolisur SA 216 4,36%
ArcorSAIC 134 2,43%
Saint-Gobain Argentina SA 114 2,19%
Tuboscope Vetco de Argentina S A 93 0,58%
Unilever de Argentina S A 88 4,41%
Halliburton Argentina SRL 73 1,67%
Aguas Santafesinas SA 72 5,60%
Red Surcos S.A. 47 9,04%
Cosmeticos Avon SACEI 40 0,19%

2 Las facturas negociadas en pesos argentinos han sido dolarizadas utilizando el tipo de cambio oficial de cierre
correspondiente a cada mes, con el fin de homogeneizar los valores presentados.
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Otras (80 empresas) 472 18,47%
Total general 1653 100,00%

Fuente: propia en base a base de datos del Mercado Argentino de Valores.

Cuadro 6. FCEM descontadas por deudor Empresa Grande. En cantidad y porcentaje
segun monto en ddélares estadounidenses. Ano 2021.

% segun montos

Deudor Cantidad de FCEM |totales en USD

Cerveceria y Malteria Quilmes SAICAY G 82 39,24%
Compafiias Asociadas Petroleras S A 29 3,84%
MSUSA 21 19,24%
Operadora Ferroviaria Sociedad del Estado 18 4,72%
Cargill SACel 12 6,04%
Otras empresas (17) 55 26,92%
Total general 217 100,00%

Fuente: propia en base a base de datos del Mercado Argentino de Valores.

Cuadro 7. FCEM descontadas por deudor Empresa Grande. En cantidad y porcentaje
sobre el total en euros. Ao 2021.

Cantidad en |% segun montos
Deudor Euros totales en Euros
Cerveceria y Malteria Quilmes SAICAY G 5 100,00%
Total 5 100,00%

Fuente: propia en base a base de datos del Mercado Argentino de Valores.

En resumen, los volumenes de FCEM negociados en el Mercado de Capitales han
mostrado un crecimiento significativo en los Ultimos anos, destacandose especialmente el
aumento en 2022. Grandes empresas como YPF y Quilmes dominan este mercado,
especialmente en facturacion en pesos y ddlares, lo que refleja la creciente relevancia del
factoring como herramienta financiera, aunque los montos aun son relativamente pequefos.
El préximo apartado abordara cémo las plataformas fintech estan facilitando la negociacion
de estas facturas.

3.3.3. Descuento en plataformas fintech

Las FCEM pueden ser negociadas a su vez mediante herramientas o sistemas informaticos
(fintech) que faciliten la realizacion de operaciones de factoraje, cesion, descuento y/o
negociacién de facturas. El proceso de gestion de la FCEM en una plataforma fintech es el
siguiente:

1. Generacion de la FCEM: las pymes emiten la factura a través del sistema
correspondiente de AFIP.

2. Notificacion a la parte obligada: la factura emitida es notificada a la empresa
grande para su aceptacion, rechazo o silencio positivo segun los plazos
establecidos.
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3. La empresa grande realiza accién: el estado de la factura (aceptada, rechazada o
pendiente) se actualiza en el sistema oficial de AFIP y en la plataforma fintech.

4. Consulta por parte de la mipyme: las pymes visualizan en la plataforma las
facturas aceptadas, los montos disponibles, fechas de vencimiento y oftras
condiciones relevantes.

5. Decision de descuento: las pymes seleccionan las facturas que desean descontar
para obtener liquidez.

6. Interaccion con los inversores: los inversores acceden a las facturas disponibles
en la plataforma y eligen cuales comprar segun sus criterios de riesgo, plazo y tasa
de interés.

7. Transferencia de fondos a la pyme: una vez realizada la transaccion, los fondos
correspondientes al descuento de las facturas son transferidos directamente a la
cuenta bancaria de la mipyme.

8. Pago al vencimiento: cuando las facturas llegan a su vencimiento, la empresa
grande realiza el pago al ente liquidador (por ejemplo, Caja de Valores), que
distribuye los fondos entre los inversores segun corresponda.

Segun publica la Camara Fintech, organizacién que busca agrupar estas empresas, la
llegada de las plataformas digitales en este ambito es una solucién digital, sin papeles, sin
firmas y sin intermediarios que simplifica la operatoria de gran cantidad de pymes y cumplen
un rol facilitador, amigable, simplificador y democratizador del financiamiento (Camara
Fintech, 10 de febrero de 2021).

Hasta el afio 2024, no se ha publicado informacion relevante en cuanto a montos, tasas y
cantidad respecto a la negociacion de facturas a través de estos sistemas. No obstante,
algunos actores del sistema estiman que el 80% se descuentan en dichos sistemas
informaticos®.

En enero de 2023, el BCRA a través de la Comunicacion “A” N° 7673 dispuso la creacion
del Registro de plataformas para el financiamiento MiPyME. Este organismo considera
plataformas para el financiamiento MiPyME (PFM) a las personas juridicas que facilitan la
concertacion de operaciones con facturas, a través de herramientas y/o sistemas
informaticos. Hasta noviembre del 2024, se encontraban habilitadas 6 plataformas que se
listan a continuacioén:

Cuadro 8. Registro de Plataformas para el Financiamiento MiPyME. Listado de
Empresas. 2024.

Razon Social CuUIT Nombre de fantasia Web

Invoitrade S.A. 30-71639823-0 | Invoitrade https://www.invoitrade.com/ar/Index.html|
Plataforma FCE S.A. 30-71740829-9 | Plataforma FCE https://plataformafce.com.ar/

Bill Group S.A.S. 30-71660016-1 | Bill Group SAS https://www.bill.com.ar

Finova S.A. 30-71682763-8 |Finova https://finova.com.ar/

Desconta tu Factura S.A. |30-71656451-3 | Desconta tu Factura S.A. |https:/descontatufactura.com/

Invoition S.A. 30-71612235-9 | Invoition https://www.invoition.com/

Fuente: propia en base a BCRA.

30 Seguin afirma Pablo Sanucci en la nota del diario Ambito.com (2023, 3 de octubre), estas plataformas han sido
un factor fundamental para el desarrollo de este instrumento concentran el 80% del volumen operado.
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Para Ascua (2022), el surgimiento de nuevas plataformas e intermediarios financieros en
linea (fintech), con menores costos de transaccion y nuevas técnicas y fuentes de
informacion para evaluar el riesgo crediticio podria contribuir a expandir el financiamiento
pyme. No obstante, hasta el ano 2020, segun menciona el autor, no se ha evidenciado una
mejora en el acceso a dicho financiamiento.

3.4. Puesta en marcha del Sistema de Circulacion Abierta

Con el objetivo de obtener certeza y/o mejores condiciones en la negociacion y cancelacion
de las Facturas de Crédito Electronica, en abril del 2021, a través de la resoluciéon 103/21 de
la ex Secretaria de la Pequena y Mediana Empresa y los Emprendedores del entonces
Ministerio de Desarrollo Productivo, se impulsa la creacién del denominado Sistema de
Circulacién Abierta (SCA), abriendo la posibilidad de circulacién extrabursatil mediante la
negociacion, transmision y cancelacion de las FCEM en orbita del Sistema Bancario, desde

el Home Banking buscando generar una operatoria similar a la del Cheque Electrénico
(ECHEQ).

Complementariamente, el BCRA creé la Central de Facturas Electrénicas MiPyME Impagas
al Vencimiento (CenFlV), donde se visualiza el comportamiento de pago de las grandes
empresas a través de diversos indices, buscando otorgar mayor certeza de pago a las
FCEM emitidas por las empresas proveedoras. El BCRA publica datos del comportamiento
de pagos a través del Informe Mensual de Pagos Minoristas®' pero no se observan datos
publicados referidos a las facturas negociadas, algo que seria determinante para darle
confiabilidad al sistema en general. Sin embargo, se afirma que 7 de cada 10 facturas

emitidas por las mipymes se concretaron a través de este sistema de circulacion de facturas
(El Cronista, 2021).

Grafico 3. Cantidad de FCEM ingresadas al SCA. Periodo 04-2021 a 10-2024.
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Fuente: propia en base a informacién del BCRA.

3 Disponible en: https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Informe-pagos-minoristas.asp
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Al afo 2024, algunas entidades bancarias han avanzado significativamente en su
posicionamiento dentro del ecosistema de la FCEM, facilitando herramientas y plataformas
para el acceso de las pymes a esta modalidad de financiamiento. A continuacién, se
destacan algunos ejemplos de bancos privados (Banco Macro, s.f.; Banco Santander, s.f.;
Banco Galicia, s.f.):

e Banco Macro: ofrece un servicio integral para la gestion de la FCEM, permitiendo a
las empresas realizar cobros y pagos asociados a este instrumento desde su
plataforma digital.

e Banco Santander: ha incorporado la funcionalidad de descuento de FCEM
directamente desde su banca en linea para empresas, simplificando el proceso de
financiamiento. Los usuarios pueden acceder a esta opcidn y gestionar sus
operaciones sin necesidad de tramites presenciales.

e Banco Galicia: proporciona soluciones especificas de financiamiento a través de la
FCEM, destacandose por su enfoque en facilitar el acceso a capital de trabajo y
mejorar la liquidez de las pymes.

Estos ejemplos reflejan el creciente interés del sistema bancario en promover la adopcién
de la FCEM como una herramienta estratégica para fortalecer la inclusion financiera de las
pymes, al tiempo que integran este mecanismo en sus servicios digitales para facilitar su
uso. Sin embargo, no se detectaron experiencias relevantes desde la banca publica.

3.5. La FCEM en el contexto del financiamiento pyme en el mercado de
capitales

Si se considera todo el financiamiento para pymes disponible en el mercado de capitales
argentino, incluyendo la emision de Obligaciones Negociables Pyme (ON Pyme) vy
fideicomisos financieros, el Cheque de Pago Diferido (CPD) sigue siendo el instrumento
mas utilizado. Segun datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV), en 2022, mas del
44% de los montos negociados corresponden a CPD, siendo el 31,4% avalado y el 12,9%
directo. A pesar de ser una herramienta relativamente nueva, la Factura de Crédito
Electrénica Mipyme (FCEM) represento solo el 1,6% del total negociado en el mercado en
2022, lo que indica que aun tiene un amplio margen de crecimiento.

Grafico 4. Financiamiento Pyme por instrumento en el Mercado de Capitales. Ano
2022. En porcentajes.
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Fuente: propia en base a informacion de la Comisién Nacional de Valores (CNV).

En 2022, el financiamiento total destinado a las mipymes en el mercado de capitales
alcanzo los 4430 millones de ddlares®, marcando un crecimiento significativo respecto a los
2957 millones de 2021. Este incremento del 49,8% evidencia una recuperacion y expansion
del acceso a fuentes de financiamiento formales, impulsada principalmente por instrumentos
como los Pagarés, que aumentaron un 339% en términos interanuales, representando el
42,8% del total financiado. La FCEM también mostré crecimiento sostenido con un 55,3%
mas que en 2021. Este dinamismo refleja un fortalecimiento del mercado de capitales como
herramienta clave para potenciar el desarrollo de las mipymes, diversificando las
alternativas de financiamiento y ampliando su alcance a distintos sectores.

Cuadro 9. Financiamiento Pyme por instrumento en el Mercado de Capitales. Periodo
2019 a 2022. Importes en millones de délares estadounidenses.

Fideicomisos
Aino |ON Pyme |Financieros CPD Avalado |CPD Directos |Pagarés |FCEM | TOTAL

2019 54 108 1400 38 157 15 1773
2020 29 97 1521 160 74 30 1911
2021 129 201 1766 383 431 47 2957
2022 195 215 1469 584 1894 73 4430

Fuente: propia en base a informacion de la Comisién Nacional de Valores (CNV).

3.5.1. El rol del Cheque de Pago Diferido (CPD)

La FCEM y el Cheque de Pago Diferido (CPD) son dos herramientas financieras utilizadas
por las mipymes para mejorar su liquidez y acceder a financiamiento. Ambos instrumentos
cumplen funciones similares en cuanto a permitir la obtencién de capital de trabajo, pero
presentan algunas diferencias. De acuerdo a su historia, el CPD ha sido una herramienta
tradicional en el ambito comercial, especialmente valorada por su flexibilidad y amplio
reconocimiento en el mercado financiero.

Argentina cred, mediante la Ley 24.452 del afio 1995, el marco legal para impulsar el uso
del cheque de pago diferido. Los cheques diferidos son aquellos emitidos en una fecha
especifica, pero destinados a ser cobrados en una fecha futura. En este caso, el plazo
maximo para presentarlos al cobro es de treinta dias, comenzando a contar desde la fecha
de vencimiento establecida por quien emitié el cheque (Banco Central de la Republica
Argentina, s.f.).

Este tipo de cheque otorga flexibilidad tanto a las empresas como a los proveedores, ya que
permite gestionar los flujos de caja y planificar los pagos en funcién de la disponibilidad de
fondos en el futuro. Esta modalidad a su vez permite a las empresas obtener financiamiento
mediante el descuento de estos cheques, lo cual fue incorporado en el articulo 56 de la
mencionada norma.

32 Para unificar la moneda se dolarizé al tipo de cambio oficial al valor mensual.
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Este instrumento se convirti6 en una herramienta importante para el financiamiento de
pequenas y medianas empresas, permitiendo a los emisores de cheques pactar una fecha
futura de cobro y a su vez, poder negociarlo para su venta anticipada.

Adicionalmente, de acuerdo con las Resoluciones Generales N° 452/03 y 480/05 de la
Comision Nacional de Valores, los cheques de pago diferido pueden negociarse a través de
tres sistemas, segun quién asuma la responsabilidad del pago:

e Patrocinado: librados a favor de terceros por sociedades comerciales legalmente
constituidas, cooperativas, asociaciones civiles, mutuales y fundaciones, endosados
por el beneficiario a favor de Caja de valores.

e Avalado: avalados a favor de sus socios participes por Sociedades de Garantia
Reciproca u otras modalidades de entidades de garantia previstas en la Ley N°
25.300 y certificados representativos emitidos por entidades financieras que avalen
cheques de pago diferido.

e Directo: cualquier beneficiario de un cheque de pago diferido puede negociarlos en
el mercado.

Con el tiempo, el mercado de cheques de pago diferido ha experimentado una notable
evolucién, incorporando herramientas innovadoras como el cheque electrénico (ECHEQ),
aprobado por la Ley 27.440 de 2018. Esta ley, que también impulsa la FCEM, facilité la
digitalizacion del cheque. Desde su implementacién en junio de 2019 y con la
profundizacion en el contexto del aislamiento social preventivo y obligatorio (ASPO), el uso
del cheque electrénico ha mostrado un crecimiento continuo. A octubre de 2022, el 90% del
volumen mensual de cheques negociados correspondia al instrumento digital (Comision
Nacional de Valores, octubre de 2022). Desde un alcance juridico, Robatto (2023) no
constato diferencias significativas entre la FCEM y el ECHEQ.

3.5.2. Comparativa de costos del financiamiento

Un aspecto clave del financiamiento para mipymes en el mercado de capitales es la
evolucién de los costos asociados, medidos a través de las tasas de interés promedio por
instrumento. Desde que se negocid la primera FCEM en 2019 hasta diciembre de 2022, las
tasas han mostrado fluctuaciones significativas, reflejando tanto las condiciones
macroeconomicas como la competencia entre instrumentos. En 2022, las tasas promedio se
incrementaron respecto a 2021 para todos los instrumentos, en linea con un contexto de
mayores presiones inflacionarias y ajustes de politica monetaria. La tasa promedio de la
FCEM fue del 56,2%, posicionandose como una alternativa competitiva frente al Cheque de
Pago Diferido Avalado (54,61%) y los Pagarés Avalados (61,73%). Este acercamiento en
los costos de financiamiento sugiere un creciente atractivo de la FCEM como herramienta
viable para las mipymes, no solo por su funcionalidad sino también por la mejora relativa en
las condiciones que ofrece.

Cuadro 10. Tasa de financiamiento pyme por instrumento en el Mercado de Capitales.
Periodo 2019 a 2022. En promedio.

Aino CPC Avalado | CPC Directo | Pagaré Avalado |Pagaré Directo FCEM
2019 52,11% 62,90% 59,10% nc 59,12%
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2020 28,87% 38,66% 36,79% 31,13% 39,23%
2021 34,80% 41,32% 40,83% 42,85% 38,23%
2022 54,61% 58,29% 61,73% 58,05% 56,20%

Fuente: propia en base a informacion de la Comisién Nacional de Valores (CNV).
Grafico 5. Tasa de financiamiento pyme por instrumento en el Mercado de Capitales.
Periodo 07/2019 a 12/2022. En porcentajes.
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Fuente: propia en base a informacion de la Comisién Nacional de Valores (CNV).

Es importante mencionar que al ser una operatoria donde el riesgo que el inversor evalua es
el de la empresa grande, la tasa de interés puede variar de acuerdo a la compafia de la
cual se descuente la FCEM, ya que ésta es en definitiva la garante de que se efectivice el
pago. Si se tienen en cuenta los datos desagregados disponibles en el MAV (desde julio
2020%* a diciembre 2021), se compara de forma gréafica y mensual las tasas descontadas en
promedio, los maximos, los minimos y la tasa de descuento de la compania de la cual mas
FCEM se negociaron: YPF S.A.

Se identifican a su vez, algunos picos maximos que son relacionados al descuento de
facturas de la empresa Granja Tres Arroyos S.A.C.A.F.e |. con una tasa promedio de 65%
mensual desde agosto a diciembre de 2021.

Grafico 6. Tasa de financiamiento de la FCEM. 07/2020 a 12/2021. En porcentajes. Por
empresa, promedio, maximo y minimo.

% La informacion disponible de forma desagregada inicia en julio de 2020, pero las FCEM comenzaron a ser
descontadas en julio 2019.
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Fuente: propia en base a datos del Mercado Argentino de Valores (MAV).

3.6. Descuento de documentos en el sistema bancario

Los datos presentados anteriormente reflejan la evolucion inicial de la penetracion de la
FCEM dentro del mercado de capitales. Sin embargo, la comparacion con el sistema
bancario es relevante pero limitada. La falta de datos desagregados por cada instrumento
sobre montos, tasas y cantidad de operaciones dificulta un analisis exhaustivo del
rendimiento de esta herramienta en relacién con otras alternativas, como los cheques de
pago diferido o el factoring tradicional, que también enfrentan desafios en cuanto a la
disponibilidad de informacion. Esta falta de claridad afecta la capacidad de los actores del
sistema financiero para tomar mejores decisiones.

Los datos que se exponen a continuacion son provistos por la Gerencia de Estadisticas
Monetarias del Banco Central de la Republica Argentina a través de cuadros estandarizados
de series estadisticas®*. Particularmente se analiza la serie “Tasa de interés por préstamos
al sector privado no financiero (tasa, plazo y tramo promedio ponderado por monto, y
montos operados)’, donde se describen las operaciones de las personas juridicas pymes,
tanto en tasa como en montos.

Se analizaran las siguientes fuentes de financiamiento seleccionadas de acuerdo a sus
caracteristicas, presentando los conceptos informativos correspondientes:

- Adelantos en cuenta corriente: cuentas corrientes abiertas en la entidad que arrojen
saldo deudor.

- Documentos descontados: Préstamos de efectivo correspondientes a letras, pagarés
y otros documentos transferidos a la entidad por endoso con responsabilidad para el
cedente.

- Documentos comprados: Préstamos de efectivo correspondientes a letras,
transferencias, giros, pagareés, certificados de obra, facturas conformadas y otros
documentos transferidos a la entidad por endoso sin responsabilidad para el cedente
0 mediante cesion de crédito.

34 Disponible en:
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- Oftros préstamos: Incluye otros préstamos de efectivo no instrumentados conforme a
las siguientes modalidades: Adelantos en cuenta corriente, otros adelantos,
documentos a sola firma, documentos descontados, documentos comprados,
hipotecarios, prendarios, personales, a titulares del sistema de tarjeta de crédito y
créditos documentarios.

Cuadro 11. Tasa de interés por préstamos al sector privado no financiero. Por
instrumento seleccionado del sistema Bancario. Periodo 2019 a 2022. En porcentaje

promedio nominal anual.
Adelantos en Documentos Documentos Otros
Aio cuenta corriente | descontados comprados préstamos
2019 79,91 56,85 54,89 62,32
2020 46,54 28,65 46,25 30,32
2021 45,48 29,76 29,87 37,51
2022 59,67 45,06 45,11 57,06

Fuente: propia en base a informacion del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Grafico 7. Evolucion de la tasa de interés por préstamos al sector privado no
financiero. Por instrumento seleccionado del sistema Bancario. Periodo 07/2019 a
12/2022. En porcentaje nominal anual.
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Fuente: propia en base a informacion del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

El sistema bancario también desempefia un papel fundamental en el financiamiento del
sector privado no financiero, reflejando su relevancia a través de los montos otorgados por
diversos instrumentos de crédito. Durante el periodo 2019-2022, los adelantos en cuenta
corriente se posicionaron como la principal herramienta de financiamiento, alcanzando los
106.598 millones de délares en 2022, un nivel practicamente igual al de 2019 y 42,6%
superior al registrado en 2020. Por su parte, los documentos descontados mostraron un
crecimiento notable, pasando de 5.623 millones en 2019 a 11.964 millones en 2022, lo que
representa un incremento del 112,8%, consolidandose como una alternativa cada vez mas
utilizada por las empresas para acceder a capital de trabajo. Estos datos destacan la
importancia de los instrumentos tradicionales en el sistema bancario como soporte
financiero, adaptandose a las necesidades y desafios econdémicos a lo largo de los afios.
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Cuadro 12. Montos por préstamos al sector privado no financiero. Por instrumento en

el sistema Bancario. Periodo 2019 a 2022. Por ano en miles de délares.

Adelantos en Documentos Documentos Otros
Aio cuenta corriente | descontados comprados préstamos
2019 106.896.403 5.623.104 1.793.127 785.823
2020 72.046.631 4.171.107 1.443.841 802.974
2021 74.717.151 7.923.869 1.624.797 1.366.860
2022 106.598.984 11.964.396 1.885.956 1.544.695

Fuente: propia en base a informacion del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

3.7. Comparativa de tasas periodo 2019-2022: sistema bancario y
mercado de capitales

A continuacion, se realiza un analisis buscando generar comparaciones en relacién a las
tasas de interés de algunos instrumentos del mercado de capitales (cheque y factura), con
instrumentos del sistema bancario (documentos descontados y comprados) y variables
relacionadas a la economia en general (tasa de politica econémica e inflacién interanual)
con el objetivo de buscar posibles tendencias que permitan arribar a algunas conclusiones.

Segun Gonzalez Barros (2014), el modelo de negociacién bursatil arroja un costo menor
para la venta de cheques en todos los plazos para las empresas de menor tamafio. Sin
embargo, sugiere que el subsidio de tasa es el principal detractor del modelo de
financiamiento via el mercado de capitales ya que los bancos podrian ofrecer tasas mas
convenientes.

Briozzo (2024) compara los periodos pre y postpandemia donde manifiesta que previo a
marzo 2020 los instrumentos de corto plazo del mercado de capitales tenian un costo menor
a la alternativa bancaria (entre ellos la FCEM) o muy similar (como el CPD directos). Sin
embargo, postpandemia todos estos instrumentos se vuelven mas costosos que el
descuento bancario.

En el periodo analizado (2019-2022), se destaca que las tasas de financiamiento en el
mercado de capitales y en el sistema bancario exhiben comportamientos diferenciados que
responden a las politicas monetarias y a las dinamicas de la inflacion interanual. Durante
2019 y parte de 2020, las tasas de ambos sistemas se mantuvieron similares, con niveles
elevados que reflejan las condiciones restrictivas de la politica monetaria en ese momento.
Sin embargo, a partir de mediados de 2020, con una disminucion de la tasa de politica
monetaria y una inflacién controlada, las tasas de los instrumentos bancarios comienzan a
ubicarse consistentemente por debajo de las tasas del mercado de capitales. Esto puede
explicarse por la mayor intervencién estatal en el sector bancario, incluyendo subsidios que
reducen los costos de financiamiento, en contraste con el mercado de capitales, donde los
costos reflejan mas directamente las condiciones del mercado.

Ademas, en 2022, a pesar del incremento sostenido de la inflacién interanual (que cerré en
94,8%), todos los instrumentos de financiamiento continuaron ofreciéndose a tasas reales
negativas. Esto evidencia un entorno favorable para el acceso a crédito desde la
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perspectiva del costo financiero real. También se observa que, hacia fines de 2022, los
instrumentos del mercado de capitales mostraron una mayor sensibilidad a los incrementos
en la tasa de politica monetaria, superandola en promedio, mientras que los instrumentos
bancarios se mantuvieron cercanos o incluso por debajo de dicha referencia.

Finalmente, la evolucién de las tasas sugiere que, mientras el mercado de capitales se
consolida como una opcion mas dinamica pero potencialmente mas costosa, el sistema
bancario, respaldado por subsidios y politicas activas, sigue siendo una herramienta clave
para el financiamiento del sector privado en un entorno de alta inflacién.

Grafico 8. Tasa de interés por préstamos al sector privado no financiero. Por
instrumento seleccionado del sistema Bancario. En porcentaje nominal anual.
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Fuente: propia en base a informacion del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y de la Comision
Nacional de Valores (CNV).

La tasa de la FCEM fue competitiva, especialmente al compararla con otros instrumentos
del mercado de capitales como los CPC avalados y directos. Su evolucion muestra una
convergencia con herramientas tradicionales, como el Cheque de Pago Diferido, y ofrece
tasas reales negativas durante gran parte del periodo analizado, lo que la hace atractiva.
Aunque las tasas bancarias fueron mas bajas en ciertos momentos debido a subsidios
estatales, la FCEM se destaca por su flexibilidad y accesibilidad para mipymes que buscan
diversificar sus fuentes de financiamiento, consolidandose como una opcién viable y
competitiva.
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Capitulo 4. Metodologia de investigacion y
resultados

4.1. Encuesta Nacional de Acceso al Financiamiento Pyme

El ex Ministerio de Desarrollo Productivo de Argentina, a través de la entonces Secretaria
de la Pequefa y Mediana Empresa y los Emprendedores, llevd a cabo una encuesta
nacional titulada "Acceso al Financiamiento Pyme". Se realizd6 mediante un cuestionario
estructurado enviado en diferentes tandas por correo electronico entre el 22 de junio y el 9
de agosto de 2022, y contd con apoyo técnico y financiero del Banco Mundial a través del
proyecto “Acceso al Financiamiento a mas Largo Plazo para las MiPyMEs”. Se realiz6 el
envio de la encuesta a 207.885 correos electronicos, de los cuales 14.078 personas
accedieron al enlace, representando aproximadamente el 6,8% del total. De esas personas,
4.534 la respondieron efectivamente, logrando una tasa de respuesta del 2,2% del total de
envios.

Cabe aclarar que la encuesta no fue enviada al total de las pymes del pais, sino a un
universo controlado: se focalizé6 en empresas que habian emitido al menos una Factura de
Crédito Electrénica Mipymes (FCEM) desde la puesta en marcha de esta nueva forma de
facturacién a alguna de las compafiias oportunamente categorizadas como grandes
empresas.

Imagen 1. Modelo de correo electrénico enviado a las empresas.

Empresa Camila SA con
CUIT 27666666661, [Tu opinion nos
interesa!

Desde la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y
los Emprendedores del Ministerio de Desarrollo Productivo
de la Nacion lanzamos una breve encuesta sobre el
acceso al financiamiento PyME

Responderia te llevara 10 minutos y tu aporte sera clave
para mejorar las politicas publicas de

financiamiento. Sugerimos que sea contestada por la
persona que toma las decisiones administrativas-financieras
de la empresa.

Todas las respuestas seran utilizadas de forma confidencial
y con fines estadisticos. La informacién suministrada se
encuentra amparada por la Ley de Datos Personales y
Disposicién que regula el secrefo estadistico.

Si tenés alguna duda sobre esta encuesta, podés
comunicarte con el Centro de Ayuda PyME o verificar su
validez en esta web

Fuente: ex Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y los Emprendedores
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La encuesta obtuvo respuestas de empresas de todas las provincias, asegurando una
muestra amplia y representativa del panorama empresarial nacional. Este alcance garantiza
que los resultados reflejen las realidades regionales y proporcionen una base sélida para
analizar tendencias y necesidades clave del sector.

Caracteristicas de la encuesta:

Tipo de estudio: encuesta por muestreo intencional no probabilistico.
Unidad de analisis - poblacion: empresas que desde la puesta en marcha del
Régimen emitieron como minimo una Factura de Crédito Electréonica Mipymes
(FCEM) a alguna de las firmas categorizadas oportunamente como empresa grande.
e Abordaje: envio masivo a correos electrénicos declarados por las firmas en el
registro de empresas mipyme.
e Instrumento de recoleccion: cuestionario estructurado de 15 minutos de duracion
enviado mediante la plataforma “encuesta.com” (se adjunta en anexo).
Método de recoleccion: autoadministrado.
Alcance: nacional, estratificado por tamafo de la empresa.

El cuestionario incluyé preguntas relacionadas con cuatro ejes tematicos:
1. Financiamiento.
2. Inversiones.
3. Relacioén con los clientes.
4. Factura de Crédito Electronica Mipymes.

4.2. Analisis descriptivo de las empresas respondentes

Se procedié a analizar las respuestas segun diversas caracteristicas que se desprenden de
datos relevados, como el numero de empleados, su presencia en el ambito internacional,
ubicacién geografica, forma legal de la empresa, tiempo de existencia y el sector al que
pertenecen.

4.2.1. Representatividad de la encuesta en cuanto a su distribucién provincial

La representatividad de esta encuesta en términos de cobertura geografica, es un aspecto
fundamental para evaluar la validez de sus resultados. A nivel general, la encuesta recoge
4534 respuestas, que representan un 0.85% del total de mipymes empleadoras que
declaran empleo en Argentina (de un total de 532 mil, segun Rojo et al., 2022). Si esa
comparacion se realiza respecto a las mipymes empleadoras que emitieron una FCEM en
2021, ese porcentaje aumenta al 4,18%, lo cual constituye una muestra estadisticamente
relevante. Efectivamente, si consideramos una poblacién infinita, la muestra utilizada para la
investigacion equivale a un tamafo estimado con un 95% de confianza estadistica y con un
error de estimacion que no es superior al 1,5%, para un tamafo de muestra maximo (con p

yq=0,5).
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Cuadro 13. Comparativa entre empresas respondentes de la encuesta y mipymes
proveedoras 2021. Ubicacion por jurisdiccion. Cantidad y porcentaje.

Mipymes Representativ

Porcentaje empleadoras |idad total

Cantidad sobre proveedoras |empresas

Jurisdiccion respuestas respuestas 2021 provincia
Buenos Aires 1254 27,66% 34858 3,60%
CABA 1123 2477% 26556 4,23%
Cordoba 450 9,93% 8767 5,13%
Sta Fe 426 9,40% 9236 4,61%
Mendoza 261 5,76% 5013 5,21%
Neuquén 118 2,60% 2435 4,85%
Entre Rios 106 2,34% 2331 4,55%
Tucuman 91 2,01% 2168 4,20%
Chubut 83 1,83% 1926 4,31%
Rio Negro 78 1,72% 1632 4,78%
San Juan 76 1,68% 1551 4,90%
Salta 63 1,39% 1632 3,86%
Chaco 61 1,35% 1456 4,19%
Misiones 57 1,26% 1285 4,44%
Corrientes 52 1,15% 1355 3,84%
San Luis 47 1,04% 1044 4,50%
T del Fuego 35 0,77% 539 6,49%
Sta Cruz 32 0,71% 1139 2,81%
La Pampa 31 0,68% 857 3,62%
Jujuy 28 0,62% 744 3,76%
Formosa 16 0,35% 388 4,12%
La Rioja 16 0,35% 306 5,23%
S. del Estero 16 0,35% 875 1,83%
Catamarca 14 0,31% 446 3,14%
Suma total 4534 100,00% 108539 4,18%

Fuente: propia en base a encuesta, CEP XXI| y SEPYME (octubre de 2021).

Al comparar la distribucion de mipymes proveedoras en 2021 con las respuestas obtenidas
en la encuesta, se observa una variabilidad en la representatividad a nivel provincial.
Provincias como Tierra del Fuego (6,49%) y Mendoza (5,21%) muestran una alta proporcién
de mipymes respondentes en relacion con el total de empresas proveedoras de grandes
empresas. En cambio, en grandes jurisdicciones como Buenos Aires (3,60%) y CABA
(4,23%), la muestra refleja una menor proporcion respecto a las empresas proveedoras.
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4.2.2. Tamano, exportaciéon, forma juridica, antigiiedad y sector de las firmas
respondentes

Ahora bien, se pretende ampliar la descripcidén de los respondentes a otras caracteristicas
como el tamafio segun empleo, su vinculo con el ambito internacional, su forma juridica, su
antigliedad y el sector de actividad.

El cuadro a continuacion, muestra la distribucién de empresas que respondieron la encuesta
segun su tamafio y porcentaje. Se observa que las empresas con 1 a 9 empleados
representan el mayor grupo, con un 34,87% (1.581 empresas), seguidas por aquellas sin
empleados, que constituyen el 33,22% (1.506 empresas). Las empresas de 10 a 49
empleados representan el 21,24% (963 empresas), mientras que las de 50 a 199
empleados corresponden al 8,87% (402 empresas). Finalmente, las empresas con 200 o
mas empleados constituyen el grupo mas pequefno, representando solo el 1,81% (82
empresas). Estos datos permiten apreciar que la mayoria de las empresas encuestadas son
de menor tamafo, con menos de 10 empleados.

Si comparamos este universo con el total de emisoras de FCEM, encontramos que las
respondentes a la encuesta tiene porcentajes similares por tramo de empleo con una mayor
representatividad de pequefias y medianas empresas. Esto puede suponer que es mayor el
nivel de respuestas en este tipo de firmas ya que tienen estructuras organizacionales
mayores.

Cuadro 14. Tamaio de la empresa segun cantidad de trabajadores/as registrados al
ano 2021. Cantidad de respuestas y porcentaje sobre el total.

Tamano empresa Cantidad Porcentaje

No empleadora 1506 33,22%
1 a 9 empleados 1581 34,87%
10 a 49 empleados 963 21,24%
50 a 199 empleados 402 8,87%
200 o mas 82 1,81%
Suma total 4534 100,00%

Fuente: propia en base a encuesta.

Cuadro 15. Empresas respondentes de la encuesta y universo total de proveedoras
de grandes empresas. Comparativa seguin porcentaje segun tamano de empleo.

Porcentaje
Tamano empresa encuesta |Porcentaje total
Microempresa 52% 62%
Pequefia 32% 28%
Mediana 13% 8%
Grande 3% 2%
Suma total 100% 100%

Fuente: propia en base a encuesta y CEP XX| y SEPYME (octubre de 2021)
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En cuanto a la vinculacién con el mercado externo, el siguiente cuadro presenta un
desglose de las empresas encuestadas en funcién de su actividad exportadora de bienes,
con el fin de brindar un panorama sobre el perfil exportador del universo analizado. De las
4.534 empresas respondentes, la mayoria, un 92,06%, no reportd exportaciones de bienes
en el periodo, mientras que el 7,94% restante si indicd haber realizado ventas al exterior.
Estos son porcentajes similares al del total del universo exportador entre las emisoras de
FCEM que son el 5% del total de firmas (CEP XXI| y SEPYME, octubre de 2021).

Cuadro 16. Empresas exportadoras de bienes en 2021. Cantidad y porcentaje sobre el
total.

Exportadora Cantidad Porcentaje
No 4174 92,06%

Si 360 7,94%
Suma total 4534 100,00%

Fuente: propia en base a encuesta.

En cuanto a la forma juridica, el siguiente cuadro muestra su distribucién, destacando la
proporcion entre personas fisicas y personas juridicas dentro del universo de 4.534
empresas relevadas. Del total, el 52,69% corresponde a personas juridicas, mientras que el
47,31% se identifica como personas fisicas. Entre las personas fisicas se incluye el régimen
autbnomo y de monotributo y las juridicas, incluye cualquier tipo de figura societaria,
principalmente SAS, SRL, SA y Cooperativa.

Si se compara con el universo total de mipymes emisoras, el 55% de ellas son personas
fisicas y el 45% restante son personas juridicas (CEP XXI y SEPYME, octubre de 2021).
Como sucede con el tamafio, esta leve diferencia supone mayor complejidad organizacional
entre las empresas que efectivamente respondieron la encuesta.

Cuadro 17. Empresas segun forma juridica. Cantidad y porcentaje sobre el total.

Forma juridica Cantidad Porcentaje

Persona fisica 2145 47,31%
Persona juridica 2389 52,69%
Suma total 4534 100,00%

Fuente: propia en base a encuesta.

En cuanto a la antigledad de quienes respondieron, se evidencia que la gran mayoria, un
90,63%, tiene mas de cinco afos en operacion, lo cual sugiere una prevalencia de
empresas con trayectoria en el mercado. Las empresas de menor antigliedad representan
una porcién menor: el 7,12% cuenta con entre 2 y 5 afios de actividad, y apenas el 2,25%
tiene menos de 2 afios.

Si se vincula estos porcentajes con el total de firmas, el 85% de las mipymes proveedoras
de grandes empresas tienen mas de cinco afios de actividad y solo el 6% del total son
empresas de menos de 2 afos (CEP XXI y SEPYME, octubre de 2021). Es decir, las
empresas que respondieron son relativamente mas antiguas que el total de las que
efectivamente le venden a las empresas grandes.
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Cuadro 18. Empresas por antigiiedad al afio 2021. Cantidad y porcentaje sobre el
total.

Antigiliedad Cantidad |Porcentaje
Menos de 2 afios [ 102 2,25%
entre2y5 323 7,12%

mas de 5 afios 4109 90,63%
Suma total 4534 100,00%

Fuente: propia en base a encuesta.

En cuanto a su actividad principal, el cuadro a continuacion muestra la distribucion sectorial
de las empresas encuestadas, ofreciendo un panorama sobre la actividad econémica
predominante entre las empresas relevadas. El sector Servicios es el mas representado,
con un 47,22% del total, seguido de Industria (21,15%) y Comercio (18,61%), lo cual indica
una concentracion en sectores con alta participacién en la economia. Los sectores del agro
(5,56%), la construccion (6,88%) y la mineria (0,57%) tienen una menor presencia relativa.
Si se compara estos porcentajes con el total de mipymes emisoras, se encuentra similitud
en el total (CEP XXI y SEPYME, octubre de 2021).

Cuadro 19. Empresas por sector de Actividad. Cantidad y porcentaje sobre el total.

Sector Total | Porcentaje

Agropecuario 252 5,56%
Comercio 844 18,61%
Construccion 312 6,88%
Industria 959 21,15%
Mineria 26 0,57%
Servicios 2141 47,22%
Suma total 4534 100,00%

Fuente: propia en base a encuesta.

En conclusién, se considera que las respuestas obtenidas son representativas del conjunto
de empresas que venden a grandes companias en Argentina, lo cual aporta mayor solidez y
confiabilidad a los resultados del estudio.

4.3. Analisis de los principales resultados de la encuesta

En esta seccion se analizaran las respuestas de las mipymes en relacion con los cuatro ejes
relevados. Los resultados presentados han sido ajustados y ponderados considerando la
ubicacién de las empresas, la cantidad de empleados y el sector econdmico, segun lo
publicado por CEP XXI y SEPYME (octubre de 2021).
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4.3.1. Financiamiento

4.3.1.1. Fuentes de financiamiento

En primer lugar, se les consultd a las firmas cuales eran las fuentes de financiamiento que
conocian, cuales habian utilizado en los dos afios anteriores y cual de ellas era la que
utilizaban de forma mas frecuente.

De acuerdo a los principales resultados, las herramientas mas utilizadas de forma frecuente
para financiarse por las mipymes que le venden a grandes empresas son el financiamiento
a través de bancos (30%), los recursos propios (28%) y el crédito comercial (18%). Es
importante aclarar que estos porcentajes no reflejan la proporcién de la estructura de capital
que cada empresa destina a financiar su negocio, sino que se refieren al uso de estos
instrumentos financieros.

En relacion a la Factura de Crédito Electronica Mipymes, herramienta que constituye el
principal objeto de esta tesis, se observa que un 49% de las empresas encuestadas la
identifica como una fuente de financiamiento, mientras que un 12% respondié que ha
utilizado este mecanismo en los dos afos anteriores para obtener fondos y para un 4% de
los respondentes es la herramienta que mas frecuenté para obtener fondos.

Cuadro 20. Herramientas de financiamiento que las empresas conocen, utilizan y lo

hacen con frecuencia. En porcentaje por tipo de financiamiento.

Tipo de financiamiento Conoce |Utilizé Frecuente

Financiamiento Bancario (total) 30%
Crédito bancario 79% 44% 13%
Descuento de cheques (en bancos) 59% 22% 7%
Giro en descubierto en cuenta corriente 64% 28% 9%
Leasing (arrendamiento) 44% 5% 1%
Recursos propios (total) 28%
Aportes del dueiio / socios 57% 37% 14%
Reinversion de utilidades 30% 19% 7%
Préstamos de familiares, amigos 52% 25% 7%
Crédito Comercial (total) 18%
Crédito de mis proveedores (crédito comercial) 53% 38% 18%
Programas publicos (total) 5%
Crédito Bancario subsidiado 40% 16% 4%
Lineas de Financiamiento Ministerio de Desarrollo Productivo 23% 4% 1%
Subsidios directos o Aportes no Reembolsables (ANR) 19% 4% 0%
Factura de Crédito Electronica Mipymes (FCEM) 4%
Factura de Crédito Electrénica Mipymes (FCEM) 49% 12% 4%
Financiamiento en el Mercado de Capitales 1%
Descuento de cheques y pagaré 30% 5% 1%
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Otros (total) 7%
Diferimiento del pago de impuestos 39% 22% 6%
Otras organizaciones/instituciones financieras no bancarias 24% 5% 1%
Fintech 7% 0% 0%

Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 4534.

4.3.1.2. Razones de eleccion de las herramientas de financiamiento mas frecuente

A continuacién, se les pregunté a las empresas el motivo por el cual eligen utilizar una
determinada herramienta de financiamiento con mayor frecuencia, para lo cual se les
solicitd seleccionar las respuestas entre una serie de afirmaciones. Se encontré que la
rapidez y facilidad de acceso son los aspectos mas valorados al elegir una fuente de
financiamiento, seguidos por el menor costo (menor tasa de interés y menores costos
administrativos). La libertad en el uso de los fondos también se menciona como un factor
importante, junto con las consecuencias menos severas en caso de incumplimiento.

Las empresas que consignaron a la FCEM como la herramienta mas utilizada seleccionaron
menos cantidad de razones en comparacién con aquellas que optan por otras fuentes de
financiamiento. Esto sugiere una posible oportunidad para difundir los posibles beneficios de
esta fuente de financiamiento. Entre las razones mencionadas por los encuestados,
destacan la facilidad de acceso (39%) y la rapidez para obtener los fondos (27%) como los
principales motivos por los cuales eligen a la FCEM como fuente principal de
financiamiento.

Estos resultados presentan ciertas afinidades con el enfoque propuesto por Myers y Majluf
(1984), quienes sugieren que las empresas tienden a priorizar fuentes de financiamiento en
funcién de criterios como el costo, la flexibilidad y la autonomia. En la encuesta, se observa
que la rapidez y facilidad de acceso, seguidas del menor costo, son los factores mas
valorados por las empresas al elegir su herramienta de financiamiento, lo cual parece
alinearse con las prioridades identificadas por estos autores.

Asimismo, como sefialan Larsen et al. (2014), la eleccion de financiamiento puede estar
influenciada por factores como la facilidad de acceso y la privacidad de la informacion,
aspectos que también se evidencian en la preferencia de la FCEM por parte de las
empresas encuestadas. No obstante, el hecho de que las empresas que utilizan la factura
mencionen menos motivos en comparacion con aquellas que optan por otras herramientas
de financiamiento sugiere una oportunidad de mejorar la difusidon sobre los beneficios
potenciales de esta opcion. Asi, aunque estos resultados no reproducen completamente las
teorias de Myers, Majluf y Larsen et al., ofrecen indicios de una relacién entre las
preferencias de financiamiento de las mipymes y las caracteristicas que estos autores
consideran relevantes.
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Cuadro 21. Razones de eleccion de las herramientas de financiamiento mas
frecuentes. En porcentaje.®

Razones de eleccién de las herramientas de financiamiento mas Todas las

frecuente fuentes FCEM
Rapidez para conseguir los fondos 55% 27%
Facilidad de acceso (pocos tramites — requisitos) 54% 39%
Menor tasa de interés (costo) 38% 10%
Libertad en el uso de los fondos (no deben asignarse a un uso especifico) 28% 7%
Menores costos administrativos 27% 18%
Consecuencias menos severas ante una situacion de incumplimiento 23% 7%
Ventajas impositivas asociadas (por ejemplo intereses deducibles de

impuestos) 7% 10%

Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 3302.

4.3.1.3. Financiacién externo y su obtencién

Se preguntd a las empresas respondentes si, desde 2020 hasta el momento de la consulta,
habian solicitado financiamiento en el sistema financiero. Del total de respuestas (4.534
empresas), el 49,07% (2.225 empresas) indicd que no solicitd, mientras que el 50,93%
(2.309 empresas) si lo hizo.

Cuadro 22. Solicitud de financiacion en el sistema financiero. En cantidad y
porcentaje.

Solicitud de financiacién |Cantidad Porcentaje

No 2225 49,07%
Si 2309 50,93%
Total 4534 100,00%

Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 4534.

Entre aquellas que efectivamente solicitaron financiamiento, se observé que la mayoria
(79,56%, equivalente a 1.837 empresas) logré obtenerlo, mientras que el 20,44% restante
(472 empresas) no tuvo éxito en su solicitud.

Cuadro 23. Solicitud de financiaciéon en el sistema financiero. En cantidad y
porcentaje.

Obtenciodn de financiacion|Cantidad Porcentaje

Si 1837 79,56%
No 472 20,44%
Total 2309 100,00%

35 La empresa podia elegir varias razones de un conjunto de opciones predeterminadas a la hora de contestar
esta pregunta de la encuesta.
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Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 2309.

A las empresas que obtuvieron financiamiento se les pidid, ademas, que especificaran los
principales fines para los cuales habian solicitado estos fondos. Los datos revelan que la
mayoria de las empresas destina el financiamiento obtenido a cubrir necesidades
operativas, principalmente capital de trabajo (1.173 casos, 63,9%), compra de insumos (598
casos, 32,6%) y adquisicion de activos fijos (548 casos, 29,8%). Esto refleja una fuerte
dependencia del financiamiento externo para mantener la operatividad diaria y asegurar la
capacidad productiva, lo que puede estar motivado por limitaciones de liquidez interna o
desafios econdmicos como la inflacion y las restricciones de importacion.

Por otro lado, aunque en menor proporcién, también se destinaron fondos a renovacién
tecnoldgica (472 casos, 25,7%) e innovacion (287 casos, 15,6%), lo que indica que algunas
empresas mantienen la intencion de modernizarse y mejorar su competitividad. Sin
embargo, el uso de financiamiento para pagar pasivos (454 casos, 24,7%) revela que una
parte significativa de las empresas enfrenta compromisos de deuda que podrian limitar su
capacidad de inversion en expansion. En conjunto, estos resultados sugieren que, en un
contexto de incertidumbre, las empresas encuestadas priorizan la estabilidad operativa y la
gestion de pasivos sobre el crecimiento y la innovacion.

Grafico 9. Tipo de financiamiento solicitado y obtenido. En cantidad.
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Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 1837.

4.3.2. Inversiones

4.3.2.1. Inversiones y su financiamiento

Posteriormente, se consulté a las empresas sobre los proyectos de inversién que llevaron a
cabo durante el afio 2021. El 41% de las mipymes encuestadas indicaron haber llevado
adelante al menos un proyecto de inversion (1883 empresas). Los porcentajes mas altos se
observaron en empresas con mas de 50 empleados, pertenecientes al sector industrial y
exportadoras.
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A su vez, el 52% de las empresas que realizaron inversiones optaron por utilizar su propio
capital, consolidandose asi como la fuente de financiamiento predominante para llevar a
cabo dichos proyectos de inversion.

Cuadro 24. Fuente de financiamiento de las inversiones. En porcentaje.

Financiamiento de la inversién Porcentaje

Capital Propio 52%
Crédito bancario 27%
Crédito no bancario (Incluye proveedores) 21%
Total 100%

Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 1883.

Estos resultados son consistentes con los hallazgos de la encuesta realizada por la
fundacién Observatorio PyME en el afio 2010. Segun dicha encuesta, se concluyd que el
60% de la inversién productiva se financié con recursos propios, mientras que el resto fue
financiado a través de fuentes externas en las siguientes proporciones: financiamiento
bancario (27,8%), financiamiento con proveedores (7,7%), financiamiento de clientes vy
programas publicos (4,8%) y mercado de capitales (1,1%) (Larsen et al., 2014).

4.3.2.2. Principales dificultades para llevar adelante inversiones

Por otro lado, se le pidio* a los respondentes que habian llevado a cabo algun tipo de
inversion, que manifiesten si habian tenido dificultades para llevarla a cabo tal cual habia
sido planteada.

De acuerdo a los resultados, mas de la mitad de las pymes (55%) que llevaron a cabo algun
plan de inversion, expresaron enfrentar dificultades durante su ejecucién. Entre las opciones
seleccionadas, la falta de financiamiento (63%), el contexto macroeconémico (44%) y las
restricciones a las importaciones (23%) fueron las dificultades mas destacadas.

Cuadro 25. Dificultades para llevar adelante las inversiones 2021. En porcentaje.

Dificultades para llevar adelante las inversiones Porcentaje

Falta de financiamiento 63%
Cambio de planes por cuestiones macroeconémicas 44%
Restricciones o demoras en la importacion de bienes de capital 23%
Retraso en la entrega de equipos nacionales 9%
Demora en tramites municipales de aprobacién de obra 8%
Problemas con la empresa contratista 4%
Otro 8%

Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 1883.

% Las firmas debian elegir dos opciones de un conjunto de opciones predeterminadas.
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4.3.3. Relacion con los clientes

4.3.3.1. Crédito Comercial: plazos otorgados y cumplimiento

Como fue mencionado, esta encuesta se envid a las empresas que previamente habian
emitido al menos una FCEM desde su implementacion, es decir, que desde ese momento le
vendieron por Io menos una vez a una empresa grande. Por tanto, en esta consulta
especifica se indagd sobre su relacién con los clientes. En particular, sobre los plazos y el
cumplimiento de los compromisos asumidos por parte de las grandes empresas privadas y
estatales con las que se vincula comercialmente.

Respecto a la duracién de los plazos de cobro, la mayoria de las mipymes que
respondieron, declararon que recibieron el pago por parte de su cliente empresa grande en
los primeros 60 dias, sin mayor diferencia entre lo que sucede entre clientes publicos y
privados. Sin embargo, los datos difundidos por la ex Secretaria de Industria y Desarrollo
Productivo (2022, 4 de abril) muestran un porcentaje mayor: el 92% de las FCEM fueron
emitidas con vencimiento en los primeros 60 dias (ver cuadro 3). Esto sugiere que existe un
margen de mejora en la administracion del Régimen por parte de los organismos
reguladores, ya que hay una discrepancia entre lo que las empresas reportan y lo que los
sistemas reflejan. Esto aplica especificamente a las FCEM que no han sido negociadas (y la
mipyme espera el pago en el plazo pactado), ya que en esos casos el pago se realiza
directamente al inversor, no a la mipyme que recibié los fondos anticipadamente.

Cuadro 26. Plazo de financiacion de mipymes a grandes empresas. En porcentaje.

Plazo Grandes Empresas Privadas |Grandes Empresas Publicas

0 a 30 dias 31% 36%
31 a 60 dias 45% 41%
61 a 90 dias 16% 13%
91 a 120 dias 4% 4%
Mas de 120 dias 3% 5%
Otros 1% 1%
Total 100% 100%

Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 1853 casos para grandes empresas
privadas y 262 para grandes empresas publicas.

Ademas, en la encuesta se consulté a las empresas sobre los retrasos en los pagos por
parte de esos clientes grandes, tanto privados como publicos. Segun los resultados, mas de
la mitad de las empresas privadas no cumplieron con los plazos de pago acordados y
presentan algun grado de retraso, siendo esta situacion mas pronunciada en las grandes
empresas estatales. Sin embargo, el mayor porcentaje se encuentra en un nivel de
cumplimiento alto o medio-alto en ambos casos, lo que sugiere que, en general, se cumple
con lo acordado o los retrasos son inferiores a 10 dias.

La implementacion de herramientas como la FCEM responde, en parte, a la necesidad de
reducir los tiempos de espera en los pagos por parte de grandes empresas hacia las
mipymes proveedoras. Si bien el objetivo principal de la FCEM es facilitar el financiamiento
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de las pymes al ofrecerles una alternativa de cobro anticipado, también podria jugar un
papel importante en asegurar el cumplimiento de los plazos de pago. En este sentido, los
resultados de la encuesta sugieren una oportunidad para potenciar el uso de la FCEM como
una herramienta no solo para obtener financiamiento, sino también como un mecanismo
que permite a las mipymes contar con mayor previsibilidad en el cobro de sus facturas,
fortaleciendo asi su flujo de caja y estabilidad financiera. Para ello, el Sistema de
Circulacién Abierta (SCA) puede jugar un rol central.

Cuadro 27. Cumplimiento en los compromisos de pagos de grandes empresas hacia
sus proveedores. En porcentaje.

Grandes Empresas Grandes Empresas
Nivel de cumplimiento Privadas Publicas
Cumple 45% 36%
Cumple con retraso maximo de 10 dias 39% 33%
Retrasos de hasta 2 meses 13% 21%
Retrasos mayores a 2 meses 3% 10%
Total 100% 100%

Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 2870 casos para grandes empresas
privadas y 403 para grandes empresas publicas.

4.3.4. Experiencia con la FCEM

En este apartado de la encuesta, se les pregunté a las empresas sobre su experiencia con
la FCEM en particular, explorando aspectos clave del proceso desde la facturacion hasta el
cobro y el cumplimiento de los pagos. Los resultados reflejan las percepciones de los
respondentes respecto a la utilidad y los desafios que han enfrentado al utilizar la FCEM
como herramienta de financiamiento. Estos hallazgos brindan un panorama sobre la
satisfaccién general con el Régimen, destacando tanto los beneficios percibidos como las
areas en las que las empresas identifican oportunidades de mejora en la implementacién y
efectividad del proceso.

4.3.4.1. Valoracion del usuario con la FCEM

En primer lugar, se les consulté acerca de su experiencia con la FCEM. Los resultados
revelaron que el 90% de las empresas emisoras evaluaron positivamente esta herramienta,
calificandola como buena o muy buena. Esta alta valoracion sugiere que, para la mayoria de
los encuestados, la FCEM representa un recurso util y eficaz.
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Grafico 10. Experiencia con la FCEM. En porcentaje de respuestas.
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Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 3105 casos.

4.3.4.2. Proceso desde la facturacion hasta el cobro y cumplimiento de pagos

También se consulté a las mipymes sobre su percepcién acerca del proceso de facturacion
y cumplimiento de pagos con las grandes empresas tras la implementacion del Régimen. La
mayoria de los encuestados (mas del 60%) expresd que no hubo cambios significativos en
el proceso, sin embargo, un 36% consideré que hubo mejoras, ya sea en cierta medida
(24%) o de manera significativa (12%). Un porcentaje muy bajo manifesté que empeoro.
Estos resultados reflejan un saldo positivo en cuanto a la implementacion de la FCEM en
términos del proceso y cumplimiento de plazos de pago por parte de las grandes empresas.

Grafico 11. Proceso de facturaciéon hasta el cobro. En porcentaje de respuestas.

Mejoré Mucho -~ Empeoro

Mejoré Algo

No cambi6

Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 3105 casos.
A su vez, el 66% cree que el cumplimiento de plazos de pago de las grandes empresas se

mantuvo igual, mientras que el 31% cree que mejor6 algo o mucho (20% y 11%,
respectivamente).
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Grafico 12. Proceso de facturacion hasta el cobro. En porcentaje de respuestas.
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Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 3105 casos.

4.3.4.3. Percepcion general de la FCEM por parte de las mipymes

Los resultados de la encuesta indican que la FCEM es mayormente vista como una
herramienta de control por parte de AFIP a las grandes empresas. Dos tercios de los
encuestados opinan que su implementacién ha llevado a que estas empresas respeten los
plazos de pago. En cuanto a su practicidad, las opiniones estan divididas: aproximadamente
la mitad de los encuestados la considera de facil gestion, mientras que la otra mitad la
percibe como una carga administrativa adicional.

Grafico 13. Percepcion de la FCEM a determinadas afirmaciones. En porcentaje de
respuestas.

Es una herramienta de control de la AFIP a las Grandes Empresas
37%

|

No me consume cupo de crédito en mi entidad financiera
27%

-
o
&®

Hace que las Grandes Empresas respeten los plazos de pago
19% 19%

Es facil de gestionar para la pyme
18% 25%

Es una carga administrativa extra para la

3
@

16%

Me financia a tasas mejores que otros instrumentos

m Totalmente en desacuerdo Algo en desacuerdo
m Algo de acuerdo H Totalmente de acuerdo

Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 3105 casos.

4.3.5. Principales conclusiones de los resultados de la encuesta

Los resultados de la encuesta indican que la FCEM tiene margen para crecer. Tal como se
menciond, un conjunto importante de empresas no la identifica como una herramienta de
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financiamiento a pesar de haberla emitido (el 51% de quienes respondieron) y solo el 12%
ha probado utilizar este mecanismo en los dos afios anteriores.

A su vez, las empresas que eligieron la FCEM como la herramienta mas frecuentemente
utilizada, muestran menos motivos en comparacion con aquellas que prefieren otras fuentes
de financiamiento. Esto indica la posibilidad de promover los potenciales beneficios de esta
opcion de financiamiento, mas teniendo en cuenta que un conjunto importante de firmas
manifestd que la falta de financiamiento (63%) es una de las principales dificultades para
llevar adelante las inversiones.

Aunque el 90% de los emisores dio una evaluacion positiva a la herramienta, la mayoria de
los encuestados (mas del 60%) indicd que no experimentaron cambios significativos en el
proceso de facturacion y cumplimiento de pagos en comparacion con la forma en que
manejaban estas operaciones con sus clientes. Contrariamente a lo anterior, dos tercios de
los encuestados sostienen que la implementacion ha conducido a un mayor respeto por
parte de estas empresas hacia los plazos de pago.

En lo que respecta al cumplimiento de los compromisos de pago de las grandes empresas
con sus proveedores mipymes, se identifica una oportunidad vinculada al control. Mas del
50% de las empresas del sector privado no cumplen con los plazos de pago acordados,
mostrando ciertos grados de retraso. Este fendmeno es ain mas pronunciado en el caso de
las grandes empresas estatales. Sin embargo, esos retrasos no serian significativos.

4.4. Analisis cuantitativo: cruce de variables y resultados

Para profundizar el analisis de los datos obtenidos en la encuesta, se implementa un
enfoque estadistico cuantitativo con el objetivo de extraer informacién mas detallada y
formular conclusiones que respondan a alguna de las preguntas de investigacion
planteadas. Segun Hernandez Sampieri, Fernandez Collado y Baptista Lucio (2014), este
enfoque se fundamenta en la recoleccién sistematica de datos con el propdsito de probar
hipétesis predefinidas. A través del analisis estadistico, se pretende identificar patrones y
relaciones significativas entre las variables. Este enfoque sigue un proceso metédico que
comienza con la formulacion de la idea de investigacion y avanza mediante etapas
sucesivas que si se ejecuta de manera rigurosa y se aplican principios légicos, los datos
obtenidos seran validos y confiables, lo que permitira derivar conclusiones que aporten al
conocimiento en el area estudiada.

4.4.1. Métodos de procesamiento y analisis de los datos

Para realizar el andlisis de estos datos, se emplean técnicas estadisticas que permitan
realizar comparaciones entre grupos para identificar diferencias significativas en la
identificacion y frecuencia en el uso de la FCEM como herramienta para obtener
financiamiento de capital de trabajo. El analisis se centra en responder a algunas de las
preguntas de investigacion planteadas, proporcionando una comprension de las
caracteristicas y comportamientos de las mipymes en relacién con la FCEM.

El objetivo de este analisis es comparar las caracteristicas de los distintos tipos de
empresas encuestadas, agrupandolas segun las respuestas a las preguntas cerradas
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relacionadas con las fuentes de financiamiento. Estas preguntas incluyeron: las fuentes de
financiamiento que conocian, las que habian utilizado en los ultimos dos afos y aquellas
que empleaban con mayor frecuencia (ver preguntas 3, 4 y 5 de la encuesta del anexo ).
Dichas respuestas se analizaron en el apartado "4.3.1.1 Fuentes de financiamiento".

4.4.1.1. Grupos comparativos de empresas bajo analisis

Grupo 1: Aquellas mipymes que identifican (y las que no) a la FCEM como una herramienta
de financiamiento a pesar de que la empresa la emitié alguna vez*'.

Grupo 2: Aquellas mipymes que utilizaron alguna vez (y las que no) una FCEM para
financiarse.

Grupo 3: Aquellas mipymes que utilizan de forma mas frecuente (o utilizan otras fuentes) la
FCEM para obtener financiamiento.

Cuadro 28. Utilizacion e identificacion de la FCEM. En total de respuestas.

Total
Utilizacidn / Identificaciéon Identifican la FCEM |No Identifican la FCEM respuestas
No utilizaron la FCEM 1864 2161
Utilizaron FCEM pero usan con mas
frecuencia otra 393|-
La FCEM es la mas frecuente 116]-
Totales 2373 2161 4534

Fuente: propia en base a encuesta. Cantidad de respuestas a la pregunta: 4534.

Las caracteristicas que se evaluan, son algunas de las variables analizadas en el capitulo
anterior en el apartado “Analisis descriptivo de las empresas respondentes”, a saber: el
numero de empleados (tamafio), tiempo de existencia (antigliedad), el sector al que
pertenecen (actividad de acuerdo a sus ventas) y su presencia en el ambito internacional
(exportaciones).

Se espera que esta comparativa permita obtener informacion sobre cada uno de estos
grupos y comparar sus caracteristicas con el fin de identificar posibles patrones o
tendencias relacionadas con la identificacion de la FCEM como instrumento de
financiamiento y poder ampliar su utilizacion en otras firmas con caracteristicas similares a
las que la utilizan.

Al identificar las diferencias entre las empresas que utilizan la FCEM y aquellas que no lo
hacen, se pretende ofrecer una vision mas clara sobre algunos de los factores que influyen
en su uso y las ventajas que puede proporcionar a las empresas. Tal como afirman Cole y
Sokolyk (2016), la mayor comprension de cuadles empresas requieren financiamiento y

37 Es relevante sefialar que la encuesta fue realizada mediante un muestreo intencional no probabilistico, es
decir, enviada a un universo controlado: aquellas que habian emitido alguna vez una FCEM desde la puesta en
marcha del Régimen.

80



cuales logran obtenerlo es util para los responsables del disefio de las politicas, ya que les
permitiria tomar decisiones con mayor informacion.

4.4.1.2. Técnicas de analisis: Test de Kruskal-Wallis y el Test Chi-cuadrado de
Pearson

Para analizar los datos de la encuesta y probar estadisticamente la existencia de diferencias
significativas y poder responder a las preguntas de investigacion, se han utilizado dos
técnicas estadisticas principales: el Test de Kruskal-Wallis y el Test Chi-cuadrado de
Pearson. Estas técnicas permiten evaluar diferencias en caracteristicas ordinales y
asociaciones entre variables categoricas. Estos test ofrecen una base estadistica para
responder si existen diferencias o asociaciones relevantes en los datos recolectados.

Prueba de Kruskal-Wallis

La prueba de Kruskal-Wallis es una prueba no paramétrica utilizada para comparar mas de
dos grupos independientes. Se aplica cuando la suposicién de normalidad de ANOVA no se
cumple. En este estudio, la prueba de Kruskal-Wallis se utilizé para evaluar diferencias en
variables ordinales, como el tamafio y la antigiedad de las empresas, en funcién de
diversas categorias relacionadas con el uso de la Factura de Crédito Electronica Mipyme
(FCEM). Especificamente, se investigaron las siguientes comparaciones:

e Tamano de la empresa: Se analiza si el tamano de la empresa (clasificado en
categorias como "no empleadora”, "1 a 9 empleados", "10 a 49 empleados", "50 a
199 empleados”, "200 o mas") esta relacionado con si las empresas identifican,
utilizan o utilizan frecuentemente la FCEM como herramienta de financiamiento.

e Antigiiedad de la empresa: Se examina si la antigliedad de la empresa (clasificada

en "menos de 2 afnos", "entre 2 y 5 afios", "mas de 5 afos") esta asociada con las
mismas categorias mencionadas anteriormente para la FCEM.

Los resultados de la prueba de Kruskal-Wallis proporcionan un valor chi-cuadrado y un
p-valor, donde un p-valor menor a 0.05 indica una diferencia significativa entre los grupos.

Prueba de Chi-cuadrado de Pearson

La prueba de Chi-cuadrado es una prueba estadistica para evaluar hipétesis acerca de la
relacion entre dos variables categdricas (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado y Baptista
Lucio, 2014). Este enfoque es apropiado para examinar si existe una relacion
estadisticamente significativa entre dos variables de este tipo. En el presente estudio, se
aplico la prueba de Chi-cuadrado para investigar las siguientes asociaciones:

e Sector de la empresa: Se evalud si el sector en el que opera la empresa (variable
categoérica polinédmica) esta asociado con si las empresas identifican la FCEM como
una herramienta para financiarse, utilizan la FCEM como herramienta de
financiamiento o la utilizan frecuentemente para obtener financiamiento.

e Exportaciones: Se investigé si la actividad exportadora de la empresa (variable
categorica dicotdmica) esta relacionada con el uso de la FCEM.
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La prueba de Chi-cuadrado proporciona un valor chi-cuadrado y un p-valor, donde un
p-valor menor a 0.05 indica una asociacion significativa entre las variables.

Estas técnicas de analisis proporcionan un marco robusto para examinar las caracteristicas
de las mipymes en relacion con la FCEM, permitiendo identificar patrones y asociaciones
que pueden informar politicas y estrategias para fomentar su uso como herramienta de
financiamiento.

4.4 1.3. Resultado del analisis de los test

Los resultados obtenidos a través del Test de Kruskal-Wallis y Test Chi-cuadrado
proporcionan una vision de las caracteristicas y comportamientos de las mipymes en
relacién con la FCEM.

Los tests se realizan entre grupos por variable, es decir, se evaluan diferencias
estadisticamente significativas en diversas caracteristicas entre las empresas que
identifican la FCEM como herramienta de financiamiento y las que no, asi como entre las
que la utilizaron como fuente de financiamiento y las que no y la que la utilizan de forma
frecuente para financiarse y las que no.

A continuacién, se expondran los resultados de los Test de Kruskal-Wallis y Test
Chi-cuadrado en relacion a las caracteristicas analizadas en la encuesta de las firmas
respondentes, especificamente: tamano, antigliedad, sector y exportaciones.

A) Tamaio de la firma:

1- Identifican a la FCEM como herramienta de financiamiento.

Resultado: Kruskal-Wallis chi-squared = 4.1289, df = 1, p-valor = 0.04216. Este p-valor
menor a 0.05 sugiere una diferencia significativa en el tamafio de las empresas que
identifican la FCEM como herramienta de financiamiento.

2- Utilizaron alguna vez la FCEM para financiarse.

Resultado: Kruskal-Wallis chi-squared = 2.117, df = 1, p-valor = 0.1457. Este p-valor mayor
a 0.05 indica que no hay una diferencia significativa en el tamafio de las empresas que
utilizan la FCEM.

3- Utilizan de forma mas frecuente la FCEM como herramienta de financiamiento.

Resultado: Kruskal-Wallis chi-squared = 6.564, df = 1, p-valor = 0.01041. Este p-valor menor
a 0.05 indica una diferencia significativa en el tamafo de las empresas que utilizan
frecuentemente la FCEM.

B- Antigiiedad de la firma:
1- Identifican a la FCEM como herramienta de financiamiento.

Resultado: Kruskal-Wallis chi-squared = 0.16917, df = 1, p-valor = 0.6808. No hay evidencia
suficiente para afirmar que existe una diferencia significativa en la antigledad segun si las
empresas identifican la FCEM.

2- Utilizaron alguna vez la FCEM para financiarse.
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Resultado: Kruskal-Wallis chi-squared = 0.14993, df = 1, p-valor = 0.6986. No hay evidencia
suficiente para afirmar que existe una diferencia significativa en la antigiiedad segun si las
empresas utilizan la FCEM.

3- Utilizan de forma mas frecuente la FCEM como herramienta de financiamiento.

Resultado: Kruskal-Wallis chi-squared = 0.49374, df = 1, p-valor = 0.4823. No hay evidencia
suficiente para afirmar que existe una diferencia significativa en la antigiiedad segun si las
empresas utilizan frecuentemente la FCEM.

C- Sector de actividad de la firma:
1- Identifican a la FCEM como herramienta de financiamiento.

Resultado: Pearson's chi-squared = 23.959, df = 10, p-valor = 0.007711. Este p-valor menor
a 0.05 indica una asociacion significativa entre el sector y si las empresas identifican la
FCEM.

2- Utilizaron alguna vez la FCEM para financiarse.

Resultado: Pearson's chi-squared = 23.066, df = 10, p-valor = 0.01051. Este p-valor menor a
0.05 indica una asociacion significativa entre el sector y si las empresas utilizan la FCEM.

3- Utilizan de forma mas frecuente la FCEM como herramienta de financiamiento.

Resultado: Pearson's chi-squared = 15.311, df = 10, p-valor = 0.1211. Este p-valor mayor a
0.05 sugiere que no hay una asociacién significativa entre el sector y la frecuencia con la
que las empresas utilizan la FCEM.

D- Exportacion de bienes por parte de las empresas respondentes:
1- Identifican a la FCEM como herramienta de financiamiento.

Resultado: Pearson's chi-squared con correccion de continuidad de Yates = 3.0916, df = 1,
p-valor = 0.0787. Este p-valor mayor a 0.05 sugiere que no hay evidencia suficiente para
afirmar que existe una asociaciéon significativa entre las exportaciones y si las empresas
identifican la FCEM.

2- Utilizaron alguna vez la FCEM para financiarse.

Resultado: Pearson's chi-squared con correccion de continuidad de Yates = 2.6075, df = 1,
p-valor = 0.1064. Este p-valor mayor a 0.05 indica que no hay evidencia suficiente para
afirmar que existe una asociaciéon significativa entre la exportacién en 2021 y si las
empresas utilizan la FCEM.

3- Utilizan de forma mas frecuente la FCEM como herramienta de financiamiento.

Pearson's chi-squared con correcciéon de continuidad de Yates = 0.89664, df = 1, p-valor =
0.3437. Este p-valor mayor a 0.05 sugiere que no hay evidencia suficiente para afirmar que
existe una asociacion significativa entre la exportacion en 2021 y la frecuencia de uso de la
FCEM.

Cuadro 29. Resumen de resultados de las pruebas de Kruskal-Wallis y Chi-cuadrado.

Variable Categoria Chi-cuadrado (x?) @ p-valor | Significativo
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Tamanio Identifican 4,129 0,042(Si
Utilizan 2,117 0,146|No
Frecuente 6,564 0,010|Si
Antigiiedad Identifican 0,169 0,681|No
Utilizan 0,15 0,699|No
Frecuente 0,494 0,482|No
Sector Identifican 23,959 0,008(Si
Utilizan 23,066 0,011|Si
Frecuente 15,311 0,121|No
Exportaciones |ldentifican 3,092 0,079|No
Utilizan 2,608 0,106 |No
Frecuente 0,897 0,344|No

Fuente: propia en base a resultados a través de R Studio.

Con este analisis, se identifica que empresas de determinados tamanos y ciertos sectores
tienen una mayor probabilidad de identificar la FCEM como una herramienta de
financiamiento y utilizarla con mayor frecuencia. No obstante, la antigiiedad de la empresa y
su nivel de exportaciones no muestran una asociacion significativa con el uso de la FCEM,
lo que sugiere que tanto empresas nuevas como establecidas, exportadoras o no, pueden
beneficiarse de esta herramienta por igual.

Anadlisis de Diferencias Significativas. Sector y Tamaio.

El analisis realizado revela que existen asociaciones significativas entre ciertas
caracteristicas de las empresas y el uso de la FCEM. En particular, el tamano de la empresa
y el sector en el que opera parecen ser factores determinantes. A continuacién, se
analizaran los resultados especificos de las variables que mostraron significancia
estadistica.

Por un lado, se observa que las empresas mas grandes tienden a identificar mas la FCEM
como una herramienta financiera en comparacién con las empresas mas pequenas. Esto
puede sugerir que las empresas con mayores recursos y capacidades estan mejor
informadas sobre las opciones de financiamiento disponibles o tienen mas incentivos para
buscar y utilizar estas herramientas.

Cuadro 30. Tamano de las empresas segun el empleo. Empresas que identifican y no
identifican la FCEM como herramienta de financiamiento. En porcentaje segun total
de respuestas a la encuesta.

Tamano Identifican No identifican Total

no empleadora 45,75% 54,25% 100%
1 a 9 empleados 49,84% 50,16% 100%
10 a 49 empleados 60,64% 39,36% 100%
50 a 199 empleados 64,18% 35,82% 100%
200 o mas 65,85% 34,15% 100%
Suma total 52,34% 47,66% 100%
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Fuente: propia en base a encuesta.

Por otro lado, se observa que las empresas de menor tamafio tienden a utilizar con mayor
frecuencia la FCEM como herramienta principal para financiarse, en comparaciéon con otras
herramientas disponibles. Los datos indican que las estrategias de promocion de la FCEM
podrian centrarse en las empresas mas pequefnas, ya que estas son las que tienen mas
probabilidades de recurrir a la factura como una herramienta principal de financiamiento.

Cuadro 31. Tamaio de las empresas segun el empleo. Empresas que usan la FCEM
como herramienta de financiamiento mas frecuente y las que no la usan. En
porcentaje segun total de respuestas a la encuesta.

Tamano Frecuente [No frecuente [Total

no empleadora 3,45% 96,55% 100%
1 a 9 empleados 2,97% 97,03% 100%
10 a 49 empleados 1,25% 98,75% 100%
50 a 199 empleados 1,00% 99,00% 100%
200 o mas 1,22% 98,78% 100%
Suma total 2,56% 97,44% 100%

Fuente: propia en base a encuesta.

Como se analizé anteriormente, existen diferencias significativas en el uso de la FCEM
entre los distintos sectores econdmicos segun las empresas que respondieron haber
utilizado esta herramienta para financiarse en los dos afios previos a la encuesta. Los
sectores con mayor uso de la FCEM, como la construccion, la mineria y los servicios,
pueden tener caracteristicas especificas que hacen que esta herramienta sea mas
adecuada o beneficiosa para ellos. En particular, el sector servicios presenta una
caracteristica interesante: aunque la proporcién de empresas que identifican a la FCEM
como una herramienta de financiamiento es inferior al promedio general, su utilizacion
efectiva como herramienta principal supera ese promedio. Esto podria deberse a que las
empresas de este sector enfrenten mayores dificultades para ofrecer garantias en
operaciones crediticias, lo que hace que la FCEM sea una alternativa atractiva
especialmente y util.

Cuadro 32. Sector de las empresas segun actividad. Empresas que identifican y no
identifican la FCEM como herramienta de financiamiento. En porcentaje segun total
de respuestas a la encuesta.

Sector Identifican |No identifican |Total
Agropecuario 40,08% 59,92% | 100%
Comercio 53,91% 46,09% | 100%
Construccion 59,29% 40,71%| 100%
Industria 58,08% 41,92%| 100%
Mineria 65,38% 34,62%| 100%
Servicios 49,42% 50,58% | 100%
Suma total 52,34% 47,66% | 100%
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Fuente: propia en base a encuesta.

Cuadro 33. Sector de las empresas segun actividad. Empresas que usaron la FCEM
como herramienta de financiamiento (utilizan) y las que no la usaron (no utilizan). En
porcentaje segun total de respuestas a la encuesta.

Sector Utilizan No utilizan Total
Agropecuario 8,73% 91,27% | 100%
Comercio 9,83% 90,17% | 100%
Construccion 17,31% 82,69% | 100%
Industria 9,07% 90,93% | 100%
Mineria 15,38% 84,62% | 100%
Servicios 12,10% 87,90% | 100%
Suma total 11,23% 88,77%| 100%

Fuente: propia en base a encuesta.

4.4 .2 Principales conclusiones del analisis

Los hallazgos sugieren que las politicas y estrategias para fomentar el uso de la FCEM
deben enfocarse en sensibilizar a sectores especificos y tamafios de empresas que
actualmente no la utilizan de manera efectiva. También es importante seguir investigando
otros factores que podrian influir en la adopcion de la FCEM, como la percepcion de su
accesibilidad y los beneficios percibidos. Al entender mejor estos elementos, se pueden
disenar intervenciones mas precisas y efectivas para aumentar la adopcién y maximizar el
impacto de la FCEM en el financiamiento de las mipymes.

En conclusién, las estrategias de promocién de la FCEM deben enfocarse en las empresas
mas pequenas, ya que son quienes tienen mayor tendencia a utilizarla como herramienta
principal de financiamiento y donde es menos conocida. Ademas, sectores como la
construccion, la mineria y los servicios destacan por su alta adopcion de la FCEM en
términos de financiamiento, lo cual sugiere que las particularidades de estas industrias la
convierten en una solucién especialmente adecuada o beneficiosa para sus necesidades.
En particular, el sector servicios presenta una oportunidad estratégica, ya que, aunque
menos empresas lo identifican como herramienta financiera, su uso efectivo supera el
promedio, posiblemente debido a dificultades para acceder a créditos tradicionales. Por lo
tanto, es clave disenar acciones de difusion y formacién que consideren tanto el tamafio de
las empresas como las caracteristicas sectoriales, maximizando asi el impacto de esta
herramienta en el acceso al financiamiento.
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4.5. Analisis del uso de la FCEM como complementaria del
financiamiento

4.5.1. Relaciéon entre el acceso al financiamiento y utilizacion de la
FCEM

En esta seccidn se analizara la relacion entre la solicitud y obtencion de financiamiento, con
el objetivo de vincular estos aspectos con el uso efectivo de la FCEM. A través de este
analisis, se buscara identificar patrones y tendencias que permitan profundizar en la
comprension de como las empresas recurren a diferentes fuentes de financiamiento y como
la utilizacion de la FCEM se interrelaciona con la capacidad de acceder a fondos a través
del sistema financiero.

Por un lado, tal como se visualiza en el cuadro que se encuentra debajo, se observa un
incremento en el porcentaje de utilizacion de la FCEM a medida que las empresas solicitan
y obtienen fondos (de cerca del 10% al 13%) que podria reflejar que la FCEM tiene un rol
complementario a otras fuentes de financiamiento. Las empresas que obtienen fondos a
través del sistema financiero tienen una mayor capacidad para apalancar su operacion y, al
mismo tiempo, podrian aprovechar la FCEM como un recurso adicional para mantener su
liquidez. Este comportamiento podria estar vinculado a una planificacion financiera mas
sélida en empresas con acceso a multiples opciones de financiamiento, ya que logran
combinar diversas fuentes para mejorar su estructura de capital y satisfacer sus
necesidades operativas de forma mas integral.

Cuadro 34. Empresas respondentes de la encuesta por fuente de financiamiento,
dividido por dificultades para financiar inversiones. En cantidad y porcentaje.

Fuente-de fir-lan(.:iamiento ! No solicité | Porcentaje Solicito y Porcentaje Solicité y Porcentaje Total
Financiamiento no obtuvo obtuvo
Utilizé6 FCEM 221 9,93% 491 10,38% 239 13,01% 509
Utilizé otras fuentes para
financiarse 1532| 68,85% 354| 75,00% 1552| 84,49% 3438
No utilizé ninguna 4721 21,21% 69| 14,62% 46 2,50% 587
Suma total 2225| 100,00% 472| 100,00% 1837| 100,00% 4534

Fuente: propia en base a encuesta.

Por otro lado, el hecho de que las empresas que no solicitaron o0 no obtuvieron
financiamiento formal tengan tasas menores de uso de la FCEM sugiere que esta
herramienta es utilizada por aquellas firmas que ya cuentan con cierta estabilidad o
solvencia en su acceso a crédito. Para muchas de las empresas sin acceso al sistema
financiero, el uso de la FCEM puede no ser suficiente para cubrir necesidades mas
extensivas o urgentes, dado que las empresas con limitaciones para acceder a
financiamiento formal probablemente enfrenten mayores restricciones estructurales que
dificultan el uso de una herramienta como la FCEM.
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A su vez, si nos centramos en analizar las firmas que solicitaron financiamiento y utilizaron
la FCEM, se observa que el 83% logré obtenerlo. Esto evidencia que la FCEM podria ser
una herramienta con alta efectividad para las empresas que deciden emplearla como medio
de obtencién de financiamiento.

Grafico 14. Empresas respondentes de la encuesta que solicitaron financiamiento y
utilizaron la FCEM. En porcentaje.

Solicité y no obtuvo

17,0

Solicité y obtuvo

Fuente: propia en base a encuesta. Total 288 respuestas.

Este analisis ha mostrado que la utilizaciéon de la FCEM aumenta entre las empresas que
solicitan y obtienen financiamiento, sugiriendo que se complementa con otras fuentes de
crédito. Las empresas con acceso a financiamiento formal utilizan mas la FCEM para
mejorar su liquidez, mientras que aquellas que no solicitan ni obtienen fondos tienen un uso
mas limitado de esta herramienta. Esto resalta el papel de la FCEM como un recurso
adicional en la gestion financiera de las empresas. A su vez, la gran mayoria de quienes
solicitan obtienen el financiamiento.

4.5.2. Vinculo de la FCEM con las inversiones

Este apartado analiza la relacion entre las inversiones realizadas por las empresas y el uso
de la FCEM como herramienta de financiamiento. Se busca determinar si las empresas que
manifestaron en la encuesta que realizaron algun tipo de inversiones encontraron en la
FCEM un apoyo financiero o, por el contrario, si optaron por no utilizarla. Este analisis busca
detectar tendencias y caracteristicas comunes entre las empresas que invierten vy
aprovechan esta herramienta, lo cual, complementado con el resto de los analisis,
contribuira a darle mayor robustez al estudio.

El cuadro a continuacion revela que, dentro del grupo de empresas que realizaron
inversiones en 2021, solo el 9,88% (186 empresas) utilizd6 la FCEM como fuente de
financiamiento. Por otro lado, entre las empresas que no realizaron inversiones, un
porcentaje levemente mayor, del 12,18% (323 empresas), utilizdé la FCEM para financiarse.

El porcentaje mas elevado de utilizacién de la FCEM entre las empresas que no invierten
sugiere que esta herramienta podria estar siendo utilizada en mayor medida por empresas
que enfrentan restricciones financieras, limitando asi su capacidad de realizar inversiones.
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Cuadro 35. Empresas respondentes de la encuesta que utilizaron o no FCEM para
financiarse, dividido por su situacion respecto a las inversiones. En cantidad y

porcentaje.

Utilizacion de la FCEM No invirtieron |% Invirtieron % Suma total
No utilizaron FCEM 2328| 87,82% 1697 90,12% 4025
Utilizaron FCEM 323 12,18% 186 9,88% 509
Total 2651 100,00% 1883| 100,00% 4534

Fuente: propia en base a encuesta.

Ahora bien, se profundiza este analisis entre el subgrupo de firmas que realizaron
inversiones y aquellas que manifestaron tener (o no) dificultades para financiar esa
inversion. En comparacién, entre las empresas que experimentaron dificultades de
financiamiento para su inversiones, solo el 8,86% (91 empresas) uso6 la FCEM, en tanto que
el 11,10% (95 empresas) la utilizé y manifestaron no tener problemas para financiar la
inversion. Este hallazgo indica que es ligeramente mayor el porcentaje de empresas que
usaron la FCEM entre aquellas que lograron financiarse sin problemas, en comparacion con
aquellas que encontraron obstaculos.

Cuadro 36. Empresas respondentes de la encuesta que utilizaron o no FCEM para
financiarse, dividido por dificultades para financiar inversiones. En cantidad y
porcentaje.

Utilizacion de la FCEM No problemas |% Si problemas |% Suma total

No utilizaron FCEM 761| 88,90% 936 91,14% 1697
Utilizaron FCEM 95| 11,10% 91 8,86% 186
Total 856 100,00% 1027 100,00% 1883

Fuente: propia en base a encuesta.

Estos resultados sugieren que las empresas que no enfrentaron dificultades para financiar
sus inversiones pueden tener un acceso mas agil a la FCEM o una planificacion financiera
mas solida que les permite aprovechar esta herramienta en mejores condiciones. Por otro
lado, el menor porcentaje de uso de la FCEM entre las empresas con problemas para
financiarse podria indicar que, para estas, la FCEM no cubre totalmente sus necesidades o
presenta limitaciones en accesibilidad o en volumen de financiamiento.

Seguidamente, en la encuesta se ofrecid a las empresas que tuvieron dificultades para
financiar sus inversiones la posibilidad de seleccionar, de una lista, hasta dos opciones que
describieran sus principales obstaculos. Las tres dificultades mas mencionadas fueron la
falta de financiamiento, el contexto macroecondémico desfavorable y las restricciones a la
importacion de bienes de capital. Dado este panorama, resulta relevante vincular esta
informacion con el uso de la FCEM vy otras fuentes de financiamiento para evaluar si esta
herramienta fue un recurso efectivo o adecuado en este contexto de limitaciones.
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Cuadro 37. Empresas respondentes de la encuesta por fuente de financiamiento,
dividido por dificultades para financiar inversiones. En cantidad y porcentaje.

Restriccion
Cambio de es o
Falta de planes por demoras
Fuente de financiamiento |[financiamie % cuestiones % enla %
nto macroecon importacié
omicas n de bienes
de capita
Utiliz6 FCEM 51 8,03% 41 8,99% 26 9,39%
Utilizé otras fuente para
financiarse 502 79,06% 379 83,11% 223 80,51%
No utilizé ninguna 82 12,91% 36 7,89% 28 10,11%
Totales 635 100,00% 456 100,00% 277 100,00%

Fuente: propia en base a encuesta.

Los resultados del cuadro indican que, entre las empresas que sefalaron problemas para
financiar sus inversiones, la utilizacion de la FCEM como herramienta de financiamiento es
limitada en comparacién con otras fuentes de financiamiento. Especificamente, sélo el
8,03% de las empresas que experimentaron dificultades por falta de financiamiento
recurrieron a la FCEM, mientras que el 79,06% ultilizé otras fuentes, y el 12,91% no accedio
a ninguna herramienta de financiamiento. De manera similar, el 8,99% de las empresas que
sefalaron el contexto macroeconémico como obstaculo utilizaron la FCEM, y el 9,39% de
aquellas que enfrentaron restricciones a las importaciones recurrieron a esta herramienta.

Estos hallazgos sugieren que la FCEM es mas efectiva para empresas con estabilidad
financiera o que buscan financiamiento operativo a corto plazo, mientras que su adopcion
es menor entre empresas con mayores restricciones de capital. Aumentar la difusion de sus
beneficios y ajustar su estructura a las necesidades de sectores con menor adopcién podria
potenciar su efectividad como herramienta de financiamiento.
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Capitulo 5. Conclusiones y recomendaciones de
politicas

La presente investigacién tuvo como objetivo principal evaluar la implementacion vy
efectividad de una novedosa herramienta para el financiamiento de las pymes de Argentina,
la Factura de Crédito Electrénica Mipyme (FCEM). Este Régimen busca fortalecer las
relaciones entre pymes y grandes empresas, intentando promover dindamicas positivas en
su interaccion. Ademas, busca incentivar el desarrollo de nuevas fuentes de financiamiento,
especialmente para el capital de trabajo, ofreciendo ciertas ventajas a las empresas de
menor tamano.

En este contexto, la FCEM emerge como una herramienta con multiples beneficios para las
mipymes, ya que el riesgo de impago recae sobre la empresa grande, lo que permite
obtener tasas de descuento mas competitivas. Asimismo, la mipyme no enfrenta el riesgo
de incumplimiento (al tratarse de una operacién sin recurso) ni la posibilidad de litigios
judiciales. Ademas, este mecanismo no compromete el cupo de crédito disponible de la
empresa y elimina la necesidad de ofrecer garantias para su negociacion, lo que contribuye
a reducir los costos en comparacion con otros instrumentos similares, como los cheques de
pago diferido.

Para evaluar estas ventajas, la presente investigacion se centra en varios aspectos claves
para entender el impacto de este mecanismo de facturacion y financiamiento. Se analizé la
estructura y caracteristicas del mercado financiero argentino con foco en el financiamiento
pyme, evaluando la relevancia de la FCEM desde su implementacion en términos de
adopcion y participacion en el mercado financiero. Ademas, se comparé la FCEM con otras
herramientas de financiamiento, examinando su impacto en las relaciones comerciales entre
pymes y sus clientes grandes empresas. Asimismo, se investigo sobre la percepcion de las
empresas que han facturado con este tipo de sistema, respecto a su eficacia y beneficios.
Por ultimo, se identificaron las caracteristicas de las empresas que han optado por utilizar
esta herramienta para financiarse, con el objetivo de determinar qué perfiles podrian
adoptar su utilizacién y se analizé la vinculacion entre su utilizacion y el efectivo acceso al
financiamiento.

Asimismo, esta investigacién se sustenta en una revision de la literatura, que analiza los
desafios estructurales del sistema financiero argentino y su impacto en el acceso al crédito
para las mipymes. Tal como afirma Ferraro (2011), aunque el factoring y otros instrumentos
financieros son un paso en la direccion correcta, resultan insuficientes para resolver el
problema del racionamiento del crédito. Para alcanzar esta meta y avanzar hacia un sistema
financiero inclusivo que apoye la produccion, impulse a las pymes vy fortalezca su rol en el
progreso econdmico y social, es fundamental robustecer la banca publica de desarrollo.
Esto permitiria contrarrestar los sesgos de la banca privada en cuanto a inversiones a largo
plazo, fomentar la innovacién y reducir brechas productivas y sociales. A su vez, el autor
menciona que una de las causas por las que las pymes no acceden al crédito es el
desconocimiento de los productos existentes.

A partir del analisis de las preguntas de investigacion planteadas, la tesis arroja luz sobre el
funcionamiento de la FCEM en el contexto del financiamiento pyme en Argentina. Se
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evidencia que si bien la FCEM presenta un potencial significativo como herramienta de
financiamiento, su adopcién aun no se ha generalizado, especialmente entre las pymes de
menor tamano. La investigacion identifica una serie de barreras que limitan su uso, como la
falta de conocimiento sobre la herramienta y la complejidad del proceso para algunas
empresas. Asimismo, se destaca la importancia de la digitalizacion y la necesidad de
politicas publicas que fomenten la competencia y la transparencia en el mercado financiero
para maximizar el impacto de la FCEM en el desarrollo de las pymes.

A continuacion, se presentan los principales hallazgos del estudio, enfocados en
caracterizar a las empresas que han emitido la FCEM y analizar su uso como herramienta
de financiamiento. Se pone especial atencion en aquellas que han aprovechado la FCEM
para obtener capital de trabajo, evidenciando las tendencias y diferencias entre los grupos
que identifican a este tipo de factura como recurso financiero y aquellos que no. A partir de
estos resultados, se proponen politicas orientadas a optimizar su adopcion, especialmente
en sectores con mayores dificultades de acceso a crédito, para incrementar la efectividad de
esta herramienta en el financiamiento empresarial. Finalmente, se sugieren futuras lineas
de investigacion que profundicen en los factores que limitan o favorecen el uso de la FCEM,
asi como en la implementacién de estrategias para ampliar su aprovechamiento en el
contexto financiero actual.

5.1. Principales hallazgos

1. La FCEM tiene mucho margen para seguir creciendo como fuente de
financiamiento: los datos indican que apenas el 0,24% del total de FCEM aceptadas
por grandes empresas fueron descontadas, lo cual evidencia una subutilizacién
significativa en relacién con el volumen de facturas emitidas. Este porcentaje minimo
sugiere que las empresas aun no aprovechan plenamente esta herramienta para
obtener liquidez o que enfrentan barreras, ya sean operativas, informativas o
relacionadas con la percepcién del mercado. Adicionalmente, la participacion de la
FCEM en el mercado de capitales es marginal: representé solo el 1,6% del total
negociado durante 2021 y 2022. Esto resulta particularmente llamativo considerando
que las tasas ofrecidas son competitivas en comparacion con otras opciones de
financiamiento. Este bajo nivel de adopcién podria deberse a factores como la falta de
difusién, desconocimiento de las ventajas del instrumento por parte de las empresas
(grandes y las mipymes), o desafios estructurales en la implementacién de la politica.

2. Una importante cantidad de mipymes que venden a grandes empresas no saben
que tienen la oportunidad de acceder a financiamiento con esta herramienta: mas
del 50% de los responsables de empresas que respondieron la encuesta realizada no
identifica a la FCEM como una herramienta con la que pueden obtener financiamiento.
Ademas, se observa que las empresas de mayor tamafo entre las mipymes tienden a
identificar mas la FCEM como una herramienta financiera en comparacion con las mas
pequenas. Esto puede sugerir que las empresas con mayores recursos y capacidades
estan mejor informadas sobre las opciones de financiamiento disponibles o tienen mas
incentivos para buscar y utilizar estas herramientas.

3. La FCEM podria ser una oportunidad de financiamiento para micro y pequenas
empresas del sector construcciéon, mineria y servicios: los sectores mipyme con
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mayor uso de la FCEM, como la construccion, la mineria y los servicios, pueden tener
caracteristicas especificas que hacen que esta herramienta sea mas adecuada o
beneficiosa para ellos. El sector servicios destaca porque, aunque menos empresas lo
identifican como herramienta de financiamiento, su uso como herramienta principal
supera el promedio, posiblemente debido a dificultades para ofrecer garantias
crediticias. A su vez, las firmas mas pequefnas son las que tienen mas probabilidades
de recurrir a la factura como su fuente principal de financiamiento ya que se observa
que las empresas de menor tamafo tienden a utilizar con mayor frecuencia la FCEM
para financiarse, en comparacion con otras herramientas disponibles.

El acceso a la FCEM es mas frecuente entre empresas con acceso a otras fuentes
de financiamiento: aunque la FCEM representa una oportunidad para empresas con
poco historial crediticio o sin garantias suficientes para acceder a crédito, su uso es
mas comun entre aquellas que ya tienen acceso a otras fuentes de financiamiento. Esto
sugiere que la FCEM actia como una herramienta complementaria para optimizar la
liquidez, en lugar de ser la principal fuente de financiamiento. Ademas, su bajo uso
entre empresas con dificultades para financiar inversiones indica que la FCEM no cubre
completamente las necesidades de financiamiento en sectores con mayores
restricciones.

La mayoria de mipymes que solicitan financiamiento a través de la FCEM, lo
obtienen facil y rapido: de un conjunto de firmas que solicitaron financiamiento y
utilizaron la FCEM, se observa que el 83% logré obtenerlo. Esto evidencia que la FCEM
podria ser una herramienta con alta efectividad para las empresas que deciden
emplearla como medio de financiamiento. A su vez, para las empresas que manifiestan
utilizarla como principal fuente externa para financiarse, es facil y rapido obtener
financiamiento, por lo que eligen esta opcion.

No existe informacién publica completa y consolidada de las facturas
negociadas: la falta de informacién publica consolidada y completa sobre las facturas
negociadas limita la transparencia y el correcto funcionamiento del Régimen. Es
fundamental contar con datos accesibles que permitan conocer el monto total, la
cantidad y las tasas aplicadas en las operaciones realizadas, especialmente en el caso
de las plataformas fintech, que, recientemente reguladas, concentran una parte
significativa de las FCEM descontadas. Sin esta informacién consolidada, resulta dificil
evaluar el impacto real del régimen y ajustar las politicas publicas para maximizar su
efectividad.

La implementacion del Régimen en general es bien valorada por las mipymes,
aunque para muchos no hubo cambios significativos: el 90% de los emisores de
facturas evaluaron positivamente la herramienta en general, calificandola como buena o
muy buena. Ademas, un 36% considerd que hubo mejoras a pesar de que la mayoria
de los encuestados (mas del 60%) expresd que no hubo cambios significativos en el
proceso.

La creaciéon del RFCEM podria haber aumentado la efectividad para el cobro de

facturas de las mipymes: por un lado, el 66% de las empresas que respondieron
creen que el cumplimiento de plazos de pago de las grandes empresas se mantuvo
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igual, mientras que el 31% cree que mejord algo o mucho. Por otra parte, el Régimen
es visto por las mipymes como herramienta de control a las grandes empresas y
ademas, 2 de cada 3 encuestados manifiestan que hace que las grandes respeten los
plazos de pago. Aunque su objetivo principal es permitir que una mipyme obtenga
financiamiento al venderle a una empresa grande, también puede ser util para
garantizar el cobro de la factura en la fecha pactada entre las partes.

9. Existe una oportunidad de mejora en relacion al cumplimiento de plazos de pago

a través de la gestion del Régimen: aunque muchas grandes empresas no respetan
los plazos de pago, segun lo relevado en la encuesta, el nivel general de cumplimiento
es medio-alto. Mas de la mitad de las empresas privadas presentan retrasos en los
pagos acordados con mipymes, con mayores incumplimientos en las empresas
publicas. Sin embargo, la mayoria de las empresas cumplen en gran medida o tienen
retrasos menores a 10 dias.
Una oportunidad de mejora se encuentra en la administraciéon del Régimen de FCEM
respecto a estos plazos de vencimiento de las facturas. Segun las mipymes
proveedoras, mas del 75% de los plazos previstos para el pago se concentran en los
primeros 60 dias. No obstante, los datos administrativos indican que el 92% de las
facturas emitidas tienen vencimientos dentro de ese plazo. Este posible desajuste
sugiere oportunidades para optimizar la regulacion y gestion del Régimen.

10. Las grandes empresas tienen una oportunidad subaprovechada para fortalecer su
cadena de valor mediante la aceptacion de FCEM y la adecuada coordinacion de
plazos de pago: segun los datos, mas del 58% de las FCEM emitidas son finalmente
canceladas, mientras que solo el 35% son aceptadas. Esta brecha representa una
oportunidad estratégica ya que la aceptacion de una FCEM permite a las empresas
grandes optimizar tanto su cumplimiento impositivo como la gestibn de recursos
financieros que ofrece. Este mecanismo, al diferir el desembolso de las retenciones
hasta el momento del pago de la factura, les brinda a las grandes empresas ventajas
significativas en la planificacién del flujo de caja y ayuda a reducir la presion financiera
inmediata.

11. En el listado de grandes empresas receptoras de FCEM podrian faltar firmas clave
de sectores netamente exportadores: el andlisis del listado de grandes empresas
revela una posible omisién de firmas de sectores netamente exportadores. Esto se
debe a la metodologia utilizada para determinar las empresas clasificadas como
grandes. En particular, sectores exportadores como por ejemplo la mineria® podrian
estar subrepresentados, ya que, al calcular la facturacion para esta clasificacion, se
excluye el 75% de las ventas por exportaciones. Este hallazgo resalta la necesidad de
revisar los criterios de clasificacion para garantizar una mayor representatividad de
todos los sectores en el listado y que potencie sus cadenas de valor.

12. La cantidad de FCEM aceptadas de forma tacita y la cantidad de facturas
rechazadas aun es considerable: seria deseable que las empresas aceptaran un
mayor porcentaje de facturas de manera explicita, lo que reduciria posibles errores,

% Cinco empresas exportaron en 2022 un total de USD 2.530 millones concentrando el 65% de las
exportaciones del sector (Ministerio de Economia de Argentina, 2023).

94



13.

14.

omisiones u otras situaciones indeseadas. En cuanto a las facturas rechazadas, si bien
su numero total se ha mantenido estable, ain se mantiene en un 6% de las FCEM
emitidas. Aqui se identifica un punto de monitoreo del funcionamiento del Régimen para
su optimizacion.

El subsidio de tasa podria perjudicar la adopcién de este instrumento si no se lo
incluye entre las politicas: dado que la FCEM se trata de un mecanismo novedoso y
aun poco difundido, la presencia de incentivos econdmicos para el uso de otras
herramientas mas establecidas en el mercado, como el cheque de pago diferido o los
créditos tradicionales, podria desalentar a las mipymes de utilizarla.

El Régimen no tiene un sistema de denuncias ni esta definido el procedimiento
administrativo para aplicar sanciones: no existe ningun canal de denuncias para
manifestar posibles conductas abusivas por parte de las grandes empresas y si bien la
Ley N° 27440 no incluye un régimen sancionatorio, el articulo 25 habilita la aplicacion,
de manera subsidiaria, de la Ley N° 24760.

Aunque se presentan algunos hallazgos, es importante sefalar que el Régimen aun no ha
alcanzado su fase de maduracion, dado que el tiempo transcurrido desde su
implementacién es insuficiente para extraer conclusiones definitivas sumado a que se
encuentra en constante evolucion. Para obtener resultados concluyentes, es necesario
realizar un analisis mas profundo y extendido en el tiempo. Otros mecanismos de fomento al
financiamiento, como el cheque de pago diferido o el régimen de Sociedades de Garantias
Reciprocas (SGR), contaron con mas de una década para consolidar un impulso definitivo.

5.2. Implicancias para las politicas publicas

1.

Impulsar iniciativas para que las mipymes aumenten el conocimiento de las
funcionalidades y beneficios: los resultados sugieren que las politicas publicas y las
iniciativas de promocion del sector privado deberian centrarse en aumentar la
conciencia y el uso de la FCEM entre las pequefas empresas y en sectores donde su
adopcion aun es baja. Esto podria incluir programas de capacitacién, difusién de casos
de éxito junto con una campana para que las mipymes conozcan las ventajas de su
utilizacién. Los datos indican que estas estrategias de promocion de la FCEM podrian
ser mas efectivas en las empresas mas pequefias y del sector servicios.

Crear un monitor publico de datos para fortalecer el Régimen: implementar un
sistema de informacién que recopile y presente datos desagregados sobre el uso
completo del Régimen de FCEM podria dar mayor certeza. Este monitor publico de
datos permitira realizar analisis detallados y profundos, facilitando un conocimiento mas
solido y transparente para todos los actores involucrados. Podria incluir datos de
facturas emitidas, canceladas, aceptadas, rechazadas y descontadas (en todos los
canales) por sector, tamafo y provincia. A su vez, se propone crear un monitor
empresarial de reputacién las grandes empresas receptoras de facturas que difunda el
nivel de cumplimiento y la situaciéon patrimonial de estas empresas donde se ofrezca
informacién valiosa para inversores interesados en adquirir los documentos,
brindandole mayor certeza sobre la confiabilidad y solidez financiera de los
compradores. Este tipo de transparencia beneficiaria tanto a los proveedores como a
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los inversores, al reducir el riesgo percibido y fomentar un entorno mas seguro y
eficiente para el uso de la FCEM.

Ampliar la difusién publica de la informacion relevante: analizar los datos del
RFCEM permite disminuir las asimetrias de informacion y avanzar en la identificacion
de problemas y desafios. Por tal motivo, se considera importante profundizar la difusion
de informes de impacto del Régimen para tener una evaluacidon completa de su
evolucion junto a la difusion de gacetillas de prensa por parte de los actores
intervinientes para darle mas certeza a las empresas que podrian utilizarla y no lo
hacen.

Revisar criterio de clasificacion de grandes empresas en el Régimen: se propone
que la autoridad de aplicacién revise los criterios de clasificacion de grandes empresas
en el Régimen, especialmente estudiando la posible reduccion o eliminacién de la
detraccion del 75% de las ventas por exportaciones en el calculo de facturacion. Este
cambio permitiria incluir a grandes empresas de sectores estratégicos como la mineria,
actualmente subrepresentados, ampliando su participacion en el régimen.

Fortalecer sectores estratégicos mediante la articulacion publico-privada: es
crucial fortalecer las economias en determinados sectores estratégicos de alto potencial
para el pais®*. La FCEM podria ser una herramienta clave para fortalecer el vinculo
entre las mipymes proveedoras y las grandes empresas de estos sectores, como
hicieron otros paises mediante la profundizaciéon de programas de impulso al factoraje
de cadenas de valor. Para ello, se podria incentivar un papel mas activo de las grandes
empresas mediante programas especificos, como el reverse factoring, que incluyan la
ampliacion de plazos de pago y politicas que beneficien a las mipymes proveedoras a
través del fomento de la utilizacion de la FCEM. En este sentido, se podria promover
una participacion activa del Banco de Inversién y Comercio Exterior (BICE) y otros
bancos publicos y privados en el desarrollo de este ambito. Esta estrategia podria
incluir, por parte de las grandes empresas receptoras, el aumento de la cantidad de
facturas aceptadas y a su vez, evaluar la posible extensién de sus plazos de pago,
aliviando de esta forma su flujo de caja, y al mismo tiempo facilitando el descuento de
facturas por parte de mipymes, mejorando su acceso a liquidez.

Propiciar la reduccién de los plazos de aceptaciéon de FCEM para lograr mayor
optimizaciéon del Régimen: para maximizar la efectividad de las politicas previamente
descritas, es esencial que las facturas sean aceptadas de manera oportuna y que el
plazo legal para su aceptacion se reduzca. La implementacion de esta politica requerira
una estrecha coordinacion entre grandes empresas, camaras empresariales, inversores
y mipymes, lo que podria ser crucial para asegurar la sostenibilidad del régimen. Dado
el tiempo transcurrido desde su implementacién, resulta necesario evaluar como han
evolucionado los plazos y determinar si es conveniente reducirlos de los 21 dias
actuales® a los 15 dias establecidos por la Ley. En varios paises de la region, como

3 Por ejemplo, para el caso del litio, Marin, Murguia e Iltoiz (2024) destacan que la coordinacién entre las
provincias mineras y el gobierno nacional es crucial para establecer un entorno regulatorio que impulse el
desarrollo de proveedores locales y fortalezca el crecimiento regional, ya que los proyectos de litio estan
fomentando un ecosistema de proveedores que participan en la cadena de valor mediante la provisién de bienes
y servicios con distintos niveles de complejidad tecnoldgica a lo largo de las etapas productivas.

40 |_a resolucion 480/2024 de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del
Conocimiento mantiene este plazo hasta el 31 de octubre de 2025.
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Colombia y Peru, los plazos de aceptacién y pago oscilan entre 3 y 8 dias, lo que refleja
un enfoque mas agil. Con este fin, se propone la creacion de una mesa de trabajo con
diversos actores para analizar las posibles implicancias practicas y superar los
obstaculos. Ademas, se considera importante trabajar en la reduccién de aceptaciones
tacitas y rechazos, a través de programas de sensibilizacion dirigidos tanto a emisores y
receptores de facturas, para que comprendan las consecuencias de estas practicas y
como optimizarlas, reduciendo asi posibles errores.

7. Crear incentivos para primeros descuentos: se podrian implementar programas de
incentivos tal como "desconta tu primera Factura de Crédito Electronica", orientados a
aquellas empresas que aun no han utilizado la FCEM como herramienta de
financiamiento. Esta iniciativa buscaria reducir las barreras de entrada y generar
familiaridad con el sistema, ofreciendo beneficios econdmicos en la primera operacion
de descuento. De esta manera, se promoveria un mayor uso de la herramienta,
impulsando la adopcién de la FCEM entre las mipymes y fomentando su integracion en
el mercado financiero.

8. Estudiar la puesta en marcha un canal de denuncias y definir un procedimiento
de sanciones: analizar la implementacién y puesta en marcha un canal de denuncia
para las mipymes y establecer el procedimiento administrativo para aplicar la sancion
conforme al articulo 30 y siguientes del Decreto N° 274/19. Sin embargo, es necesario
abordar esta cuestion con cautela, ya que muchas mipymes podrian evitar formalizar
quejas por temor a represalias comerciales, como la reduccién o cancelacion de
relaciones comerciales por parte de grandes empresas, lo que podria impactar
negativamente su sostenibilidad.

Las iniciativas propuestas para fortalecer el régimen de la FCEM buscan mejorar la
eficiencia del sistema y fomentar una mayor integracion de las mipymes al mercado
financiero y a la cadena de valor de grandes empresas. A través de acciones como la
reduccion de plazos de aceptacion, la creacion de un monitor publico de datos y la
implementacién de incentivos para el descuento de facturas, se pretende generar un
entorno mas transparente y agil.

La articulacion publico-privada es fundamental para potenciar sectores estratégicos vy
facilitar el acceso a liquidez, especialmente para las pequefias empresas. Asimismo, la
sensibilizaciéon de actores clave sobre las implicancias de las aceptaciones tacitas y los
rechazos puede mejorar el uso y la efectividad del régimen. Es necesario buscar la
complementariedad de las politicas, asegurando que las iniciativas dirigidas a potenciar el
uso de esta herramienta en sectores especificos estén acompafiadas de otras acciones,
como la capacitacion especializada y la asistencia técnica, para maximizar su efectividad y
garantizar un uso adecuado.

En conjunto, estas medidas deben ser acompafiadas de una evaluacién constante y de una
coordinacion eficaz entre los diversos actores involucrados, lo que permitird maximizar el
impacto de la FCEM y asegurar su sostenibilidad en el tiempo.
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5.3. Propuestas para futuras investigaciones

1.

Realizar estudios complementarios sobre la experiencia de las empresas que se
financiaron con la FCEM: resultaria valioso complementar el estudio con preguntas
especificas dirigidas a aquellas empresas que han utilizado la FCEM como herramienta
de financiamiento. Estas preguntas podrian abordar la percepcion de accesibilidad y los
beneficios obtenidos, con el objetivo de profundizar en el analisis y obtener una
comprension mas detallada de su impacto.

Profundizar el estudio del impacto del financiamiento de la FCEM en empresas
con bajo scoring crediticio y pocas garantias: evaluar la oportunidad de
financiamiento para empresas con poco historial crediticio o que no cuentan con
estados financieros sélidos ni garantias suficientes para acceder al crédito.

Analizar el cumplimiento de las grandes empresas con sus pymes proveedoras:
es importante analizar el cumplimiento de las grandes empresas hacia sus pymes
proveedoras, considerando que la débil posicidon negociadora de los proveedores puede
influir en el cumplimiento de los pagos en tiempo y forma. Resulta relevante estudiar si
este cumplimiento varia entre sectores o tipos de empresas grandes, asi como segun
su posicién en el mercado y la especificidad de los bienes que comercializan. Este
analisis permitiria identificar patrones y diferencias que puedan orientar mejoras en las
relaciones comerciales y en la proteccion de las mipymes.

Generar estudios de las diferentes cadenas de valor: hasta ahora, se han publicado
informes sobre pymes proveedoras del sector de petréleo y gas, asi como de las
terminales automotrices, aunque su publicacién ha sido discontinuada. Seria valioso
retomar esta practica para analizar cada cadena de valor y evaluar las potencialidades
en sectores estratégicos especificos.

Evaluar el impacto del Sistema de Circulacion Abierta y de la Central de Facturas
de Crédito Electrénicas MiPyME impagas al vencimiento (CenFIV): aunque estos
mecanismos fueron implementados en 2021 y su desarrollo es reciente, es importante
evaluar su impacto. Esto incluye analizar no solo la evolucion en la cantidad de facturas
que ingresaron al sistema, sino las que fueron descontadas y las que fueron
compensadas, asi como el comportamiento de pago por parte de las grandes
empresas.

Realizar estudios complementarios relacionados a las plataformas fintech: evaluar
cdmo estas plataformas contribuyen a la inclusidon financiera de las mipymes,
particularmente aquellas que enfrentan barreras en el sistema bancario tradicional.
Ademas, podria analizarse la sostenibilidad de los modelos ofrecidos y como estas
plataformas brindan soluciones a sus usuarios. Por ultimo, seria interesante estudiar la
interaccion entre las fintech y otros actores del ecosistema, como bancos y entidades
reguladoras, para identificar oportunidades de colaboracién y mejora.

En sintesis, la Factura de Crédito Electronica MiPyME (FCEM) representa una herramienta
con amplio potencial de crecimiento como fuente de financiamiento para las mipymes,
especialmente para algunos sectores estratégicos que son parte del ecosistema de
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proveedores mipyme de las grandes empresas y que sufren restricciones financieras. Si
bien el régimen ha sido valorado positivamente, aun enfrenta desafios importantes, como la
falta de difusion entre las empresas mas pequefias y del rubro servicios, la necesidad de
simplificar la operatoria, y la implementacién de incentivos para su uso inicial. De cara al
futuro, complementar esta herramienta con politicas de capacitacion y sumar incentivos
econémicos podria optimizar su funcionamiento y consolidarla como un instrumento clave
en el financiamiento de las mipymes argentinas.
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ANEXO | - Cuestionario
Encuesta Nacional de Acceso
al Financiamiento Pyme
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3

¢Cuales de las siguientes fuentes de financiamiento para Micro, Pequenas y Medianas
Empresas conocés?

Por favor, selecciona todas las que conocés, aunque nunca las hayas utilizado.
(*)

Crédito de mis proveedores (crédito comercial)

Diferimiento del pago de impuestos y/o pago de aportes y contribuciones

Descuento de cheques (en bancos)

Giro en descubierto en cuenta corriente

Crédito bancario

Crédito bancario subsidiado

Subsidios directos o Aportes no Reembolsables (ANR)

Aportes del duefo/socios

Reinversidn de utilidades

Leasing (arrendamiento)

Fintech

Préstamos de familiares, amigos

Descuento de cheques y pagaré en el Mercado de Capitales

Factura de Crédito Electréonica mipyme

Linea de financiamiento del Ministerio de Desarrollo Productivo

Otras organizaciones/instituciones financieras no bancarias

Otro

Ninguno

po0oo0oo0Oo0oo0oob0o0o0Oooooo



4

cY cudles de estas fuentes utilizaste durante los ultimos dos anos para el financiamiento de
tu empresa?

(*)
Volcado respuesta(s) seleccionada(s) de P. 1.- {Cuales de las siguientes fuentes de financiamiento

[ para Micro, Pequeiias y Medianas Empresas conoce?&nbsp;&nbsp;Por favor, selecciona todas las
gue conocés, aunque nunca las hayas utilizado.&nbsp;

[J Ninguno

5

ZY cuales de estas fuentes utilizaste de forma mas frecuente para el financiamiento de tu
empresa?
Marca solo una opcion.

(*)

Volcado respuesta(s) seleccionada(s) de P. 2.- {Y cuales de estas fuentes&nbsp;utilizéd durante los
O Ultimos dos anos para el financiamiento de su empresa?

(O Ninguno

¢Por qué razones elegis a @[question:252156-1652476752568-1654060666347:selected]
como fuente de financiacion mas frecuente?

(*)

Consecuencias menos severas ante una situaciéon de incumplimiento

Facilidad de acceso (pocos tramites - requisitos)

Libertad en el uso de los fondos (no deben asignarse a un uso especifico)
Menor tasa de interés (costo)

Menores costos administrativos

Rapidez para conseguir los fondos

Ventajas impositivas asociadas (por ejemplo intereses deducibles de impuestos)
Otras Razones (especificar)

ooo0ooa



6

¢Solicitaste financiacion del sistema financiero* para tu mipyme desde el ano 2020 a la
fecha?

*Se considera financiacion del sistema financiero a cualquiera de estos métodos:
-Crédito Bancario (normal o subsidiado)

-Subsidios directos o Aportes no Reembolsables (ANR)

-Leasing (arrendamiento)

-Factura de Crédito Electronica mipyme

-Linea de financiamiento del Ministerio de Desarrollo Productivo

(*)

QO si
O No

7

¢Obtuviste ese financiamiento solicitado desde el ano 2020 a la fecha?
(*)

O si
O No



8

Nos dijiste que utilizaste al menos una fuente de financiamiento institucional en los ultimos
dos anos ¢A qué destinaste el financiamiento obtenido?
Por favor, selecciona todas las opciones que correspondan.
(*)
Adquisicién de activos fijos
Compra de insumos
Pago de pasivos
Renovacion o actualizacién tecnoldgica
Capital de trabajo

Innovacién (disefo y desarrollo de producto, compra de software, cambios organizacionales y
capacitacion)

Otro destino

0000000

9

Y de estos ¢Cudl fue el principal destino de la inversion?

Por favor, selecciona el destino mas importante. (*)

Volcado respuesta(s) seleccionada(s) de P. 7.- Nos dijo que utilizé al menos una fuente de
financiamiento institucional en los Ultimos dos afios ¢A qué destinaste el financiamiento obtenido?
Por favor, selecciona todas las opciones que correspondan.

10

Por favor, indica la principal garantia que ofreciste para acceder al financiamiento (marca
sélo una opcioén).

Era una garantia...
(*)



Personal
Prendaria

Hipotecaria

Sociedad de Garantia Reciproca (SGR)
Fondo de Garantias Publicos

Otro

El financiamiento no requeria garantia

OO0000OO

11

La empresa ¢realizé algun proyecto de inversion durante el 2021?
(*)

O si
ONo

12

Te vamos a pedir que senales la importancia de las siguientes fuentes de financiamiento en
las inversiones realizadas durante el 2021.
Para esto tenés que repartir 10 puntos entre las 3 opciones que te presentamos.

Por favor, verifica que la suma sea igual a 10.

Crédito
bancario

Crédito no



bancario

(Incluye
proveedor)

Capital propio

13

Indica el principal objetivo por el cual se realizé la inversion.

Marca solo una opcion.
(*)

Expansién de la empresa

Incorporacion de maquinaria

Desarrollo de nuevos productos/servicios

Modernizacidon de procesos productivos: Reduccidon de costos
Modernizacidon de procesos productivos: Mejorar la produccion
Licencias de fabricacién, consultoria y software

Otro objetivo

OO000O000O

14

cTuviste alguna dificultad para llevar adelante la inversion tal cual fue planeada?
(*)

O si
O No

Te vamos a nedir aue del siauiente listado senales las dos principales dificultades aue



R B B - - A - - - - - - = - - — - - = - B

tuviste a la hora de llevar adelante la inversion tal cual fue planteada.
(*)

Falta de financiamiento

Demora en trdmites municipales de aprobacién de obra

Problemas con la empresa contratista

Retraso en la entrega de equipos nacionales

Restricciones o demoras en la importacién de bienes de capital

Cambio de planes por cuestiones macroeconémicas
Otro

0000000

¢Tenés pensado realizar una inversion en el préximo ano?

(*)

QO si
O No

15

Te vamos a pedir que nos digas a cuales de los siguientes tipos de clientes les vendiste
durante los ultimos dos anos en el territorio nacional.

Por favor, selecciona todos los que apliquen.
(*)

[J Consumidor Final

[J mipymes

[J Grandes empresas privadas

[J Grandes empresas estatales

[J Sector publico

[J otro



16

Te vamos a pedir que nos indiques la importancia aproximada que tienen los distintos tipos
de cliente en las ventas de tu empresa a clientes en el territorio nacional durante los
ultimos dos anos.

Para esto tenés que repartir 10 puntos entre las opciones que mencionaste en la pregunta
anterior.

Por favor, verifica que la suma sea igual a 10.

Volcado
respuesta(s)
seleccionada(s)
de P. 16.- Le
vamos a pedir
que nos diga a
cudles de los
siguientes tipos
de clientes en el
territorio
nacional les
vendié durante
los ultimos 2
anos. Por favor,
seleccione todos
los que
apliquen.&nbsp;

Tus clientes de Grandes empresas privadas ¢A qué rama/s de actividad se dedican?



Por favor, selecciona todas las que apliquen.
(*)

Servicios

Comercio

Industria

Construccion

Agropecuario

Mineria

ODo00o0000

Ninguna de estas

Cuando le vendiste a Grandes empresas privadas éiotorgaste plazos de financiacion?
(*)

O si
O No

O No recuerdo

Nos dijiste que otorgaste plazos de financiacién a tus clientes de Grandes empresas
privadas. Por lo general écuanto plazo otorgas?
(*)

O 0 a 30 dias
(O 31 a60dias
(O 61 a90dias
O 91 a 120 dias
O + de 120 dias

O Otro



Pensando en cuando le vendiste a tu principal cliente de Grandes empresas privadas
durante 2021 éCumplié con los plazos de pago acordados?
(*)
(O Si, siempre cumplio
QO Si, casi siempre cumplié con retraso maximo de diez dias.

O No, generalmente tuvo retrasos de hasta dos meses
O No, generalmente tuvo retrasos mayores a dos meses

Generalmente, cuando le vendiste a Grandes empresas privadas ¢Cual fue el modo mas
habitual de pago?

Por favor, selecciona sdélo una opcion.
(*)

(O Transferencia

(O Cheque al dia

(O Cheque a un plazo mayor

(O Débito inmediato al vencimiento de la Factura de Crédito Electronica

O Otro

Tus clientes de Grandes empresas estatales ¢A qué rama de actividad se dedican?

Por favor, selecciona todas las que apliquen.
()

[ sServicios

[J Comercio

[J Industria

[J Construccién
[J Agropecuario
[ Mineria



[J Ninguna de estas

Cuando le vendiste a Grandes empresas estatales éiotorgaste plazos de financiacion?
(*)

O si
O No

O No recuerdo

Nos dijiste que otorgaste plazos de financiacion a tus clientes de Grandes empresas
estatales. Por lo general écuanto plazo otorgas?
(*)

O 0 a 30 dias
(O 31 a60dias
(O 61 a90dias
O 91 a 120 dias
O + de 120 dias

O Otro

Pensando cuando le vendiste a tu principal cliente de Grandes empresas estatales durante
2021 éCumplié con los plazos de pago acordados?
()

(O Si, siempre cumplio

O Si, casi siempre cumplié con retraso maximo de diez dias.
O No, generalmente tuvo retrasos de hasta dos meses

(O No, generalmente tuvo retrasos mayores a dos meses



Generalmente, cuando le vendiste a Grandes empresas estatales éCual fue el modo mas
habitual de pago?

Por favor, selecciona sélo una opcion.

(*)

(O Transferencia

(O Cheque al dia

(O Cheque a un plazo mayor

(O Débito inmediato al vencimiento de la Factura de Crédito Electronica

O Otro
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cEmitiste Factura de Crédito Electronica mipyme en los ultimos dos anos?
(*)

O si
O No

Nos dijiste que emitiste la Factura de Crédito Electronica mipyme en los ultimos dos afnos
¢Como calificarias esa experiencia?

Mi experiencia con la Factura de Crédito Electronica mipyme fue:



)

(O Muy buena

O Buena
O Mala

(O Muy Mala

A partir de tu experiencia con la Factura de Crédito Electrdnica, consideras que el proceso
desde la facturaciéon hasta la cobranza a grandes empresas, sean publicas o privadas...

(*)

(O Mejoré mucho
(O Mejoro algo
(O No cambid

(O Empeord
(O Empeordé mucho

Desde que utilizas Facturas de Crédito Electronica, consideras que el cumplimiento de los
plazos de pago de las grandes empresas...
(*)
(O Mejoré mucho
(O Mejoro algo
(O No cambid

(O Empeord
(O Empeordé mucho

De acuerdo a tu experiencia ¢Cuan de acuerdo o en desacuerdo estas con las siquientes



frases sobre la Factura de Crédito Electrdonica?

La Factura de Crédito Electronica mipyme...

Totalmente de Algo de Algo en Totalmente en
acuerdo acuerdo desacuerdo desacuerdo

Es facil de gestionar para la pyme

Es una herramienta de control de la AFIP a
las grandes empresas

No me consume cupo de crédito en mi
entidad financiera

Es una carga administrativa extra para la
pyme

Hace que las grandes empresas respeten
los plazos de pago

Me financia a tasas mejores que otros
instrumentos
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¢podés indicarnos tu nombre completo?

Por favor, ingresa el CUIT de la empresa, sin guiones ni puntos
(*)

¢Con qué género te identificas?



O Masculino
O Femenino
O No binario
(O Prefiero no contestar

¢podés indicarnos tu edad?

Adicionalmente éPodés indicarnos el cargo que ocupas en la empresa?

¢Estas dispuesto a ser contactado para profundizar sobre estas tematicas?

OSi
O No

¢Estas dispuesto a recibir informacion util para tu pyme?

QO si
O No



¢podés indicarnos un teléfono para futuro contacto? Ingresa numeros unicamente.

¢podés indicarnos una direccion de correo electronico para futuro contacto?
()

Si lo deseas, podés agregar algun comentario que sea de tu interés:

Por ultimo, éconsideras que tu empresa es de tipo familiar?

O si
ONo
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