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Tabla 1. Caracterizacién de las empresas antes y después del periodo de control del CGS.

Fuente: elaboracioén propia. Referencias: A denota el periodo anterior al control (promedio 2018-
2020), D denota el periodo posterior (2021), ND denota informacién no disponible.
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Empresa Pamua Energia SA TGS Lab. Richmond Central Puerto Metrovias Grobo
pa tnerg DOMEC CLISA cla agrop.
Periodo A D A D A D A D A D A D A D A D
10 10 9 9 7 9 11 11 8 8
N.dir. tit.
5 6 8 8 8 8
N. dir. supl. 9,66 9 9 7 4,67 4 11 11 8 8 1] 0 0 0o o
4 4 4 4 2 2 ND 5
N.dir. tit. indep
2 2 2 2 2 2
3,33 3
N. dir. supl. 2 1 ND ND 1 2 ND 3
Indep. o | o| ND ND | ND ND
1 2 0,33 2 1 2 0,66 1 0 0
N. dir. tit. muj.
2 2 0 0 ND O
N. dir. supl. 2 1 1 1 0 0 0 0 0 1
muj. 0 0 ND ND | ND ND
Presid, indep. 0 0 ND | ND ND 0 ND 0 0 0
(Lessi) ND | ND | ND ND | ND ND
Vicep. Indep. {1 0 0 ND | ND ND ND ND 0 0 0
es si) ND | ND | ND ND | ND ND
Presidente 0 0 0 0 ND 0 0 0 0 0
mujer (1 es si) 0 0 0 0 0 0
Vicepresidente 0 0 0 0 ND ND 0 0 0 0
mujer (1 es si) 0 0 0 0 0 0
Auditor Big4 1 1 1 1 0 0 1 1 1 ND
(Lessi) ND | ND 1 1 101
G real vtas 0,361 | 025 | -0112 | 0055 | 0,280 | 0,781 | 0723 | -008 | -0343 | 0824 | np | np | -0177 | 0032 | D WD
G real activos -0,039 -0,361 | -0,004 | 0,073 0,23 0,986 | -0,490 -0,159 0,047 | 0,546 | ND | ND 0,020 | -0,126 | ND ND
Ratio Div/Gcia 0,005 0 -0,238 ND -0,121 -0,1 -0,083 -0,182 -0,771 0 ND | ND | 0,036 |-0,022 | ND ND
Pasivo/Activo 0,632 0536 | 0495 | 0421 | 0594 | 0,791 | 0,429 0,369 0850 | 0817 | ND | ND | 0,959 | 9,828 | ND ND
Vtas/AT 0391 | 0365 | 0497 | 0427 | 072 | 0647 | 0475 | 0284 | 1,148 | 0378 | np | np | 0830 | 0,707 | ND WD
ROE 0,312 0,382 0,227 | 0,174 | 0,028 | 0,112 | 0,494 -0,005 0,689 | 0,103 | Nnp | ND 1,628 | 1,180 | ND ND
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1. Motivacioén y objetivos

Este trabajo muestra los resultados preliminares del trabajo de beca de la alumna Rocio Cerda realizado
en el periodo agosto-noviembre de 2022, en el marco del PGI “El Financiamiento de Emprendedores, y
de Microy Pequefias empresas. Mitos y Realidades del Sudoeste de Buenos Aires” (24/E150), directores
Hernan Vigier y Anahi Briozzo.

El objetivo propuesto en esta primera instancia fue describir las caracteristicas financieras de las pymes
emisoras argentinas emisoras de obligaciones negociables (ON) antes, durante y después de la
pandemia del COVID-19.

Esta primera parte del estudio se realiza con informacidon anual. Posteriormente, se planifica llevar a
cabo un anélisis con informacién trimestral, incorporando herramientas estadisticas para testear
diferencias entre periodos.

2. Antecedentes

Si bien la pandemia por COVID-19 ha afectado a todas las empresas, el efecto sobre las pequefias y
medianas empresas (pyme) ha sido mas fuerte, debido a los niveles mas altos de vulnerabilidad y menor
resiliencia (Song, Yang y Tao, 2020; Corredera-Catalan, Filippo di Pietro y Trujillo-Ponce, 2021, Zutshi y
otros, 2021). En la Argentina el impacto de la pandemia se sumo a la recesion iniciada en 2018-2019.

Estas dificultades, junto con la relevancia de las pymes en el crecimiento econémico, han llevado al
disefio de politicas de apoyo financiero para este sector. El mercado de capitales argentino ofrece dos
sectores donde las empresas pueden ofrecer sus titulos: el panel general y el panel pyme. Este Ultimo
establece una menor cantidad de requisitos informativos que el régimen para las grandes empresas, y
su marco regulatorio es diferenciado para considerar las particularidades del sector pyme. La
participacion del financiamiento a pymes en relacion al total financiado por el mercado de capitales
argentino ha evolucionado de un 10-11% (2014-2016), a un 28% en el 2020 (Comisidon Nacional de
Valores- CNV, 2020), aunque predomina fuertemente el financiamiento a corto plazo.

En la Argentina la definicion de pyme para acceder al mercado de capitales bajo el régimen especial del
sector, fue establecida durante varios afios por la CNV, mientras que la Secretaria de la Pequefia y
Mediana Empresay los Emprendedores (SEPYMEYE) establecia los limites para el resto de los programas
especiales. A partir del 2021 con la Res. CNV 901/21 se unifica la definicién de pyme, permitiendo que
las empresas acrediten su condicidon para acceder al mercado de capitales con la sola presentacion del
certificado mipyme. Este registro lo lleva el Ministerio de Desarrollo Productivo e implica cumplir con la
definicion de pyme de la SEPYMEYE (Res. SEPYMEYE 23/2022).

3. Metodologia

Este trabajo se desarrolla con un enfoque cuantitativo de alcance descriptivo, con un disefio de panel.
La poblacion bajo estudio se compone de las empresas emisoras de ON en panel pyme de Bolsas y
Mercados Argentinos, excluido el sector financiero. Se consideras aquellas emisoras con estados
financieros presentados bajo normas contables nacionales, disponibles desde diciembre 2018 a junio
2022. De esta forma, a partir de un niumero inicial de 144 empresas emisoras de ON entre 2017y 2021,
31 fueron inicialmente seleccionadas por cumplir con este criterio. Posteriormente se descartaron seis
empresas, debido a que la informacién no estaba completa para los periodos a analizar. Sobre esta
muestra final (25 empresas) se construyo la informacion financiera de cada afio a partir de diciembre
2018 a junio 2022.
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Las fuentes de informacion utilizadas en este reporte son de acceso publico a través del sitio web de la
CNV: estados financieros anuales del periodo 2019 a 2022.

4. Resultados preliminares

Con respecto a la distribucién de sectores (Tabla 1), se observa un predominio del sector agropecuario
—alimentario.

Tabla 1: Distribucién por sector

Porcentaje de empresas Industria

20% Industria Agropecuaria

16% Industria Alimentaria

12% Industria Automotor

8% cada una Industria Digital/ Industria Quimica/ Industria Petrolera

4% cada una Industria Inmobiliaria/ Consultoria / Industria Constructora
Industria Energética/ Fabricaciéon de plédsticos / Industria
Siderurgica/ Comercio Exterior

Fuente: elaboracién propia.

Enla Tabla 2 se presentan los promedios de las variables estudiadas. En el afio 2020 se observan algunos
resultados llamativos que requieren un mayor analisis como los valores del payout ratio, rotacién de
inventarios y de cuentas a cobrar. Los resultados de ese afio muestran una caida de la rotacion del activo
total (relacionada con la caida de la rotacion del activo fijo) y un incremento de la participacion relativa
del pasivo financiero a corto plazo, aunque se requieren pruebas estadisticas para confirmar estos
resultados.

Tabla 2: Analisis financiero en pymes 2019-2021

RATIOS 2019 2020 2021
Rendimiento del Patrimonio 7,55% 8,96% 12,85%
Amortizaciones y depreciaciones/activos totales 4,14% 2,99% 4,94%
Payout (Dividendos efectivo/Ganancia neta) 1,32% 171,70% 6,18%
Rotacion del Activo Operativo Neto 2,48 2,08 2,36
Rotacion del Activo Fijo Operativo Neto 10,09 5,99 7,12
Rotacién de los inventarios 9,18 165,12 77,18
Rotacién de las cuentas a cobrar 19,29 233,46 94,91
Activo Corrientes/ Activos Fijos 3,77 5,20 5,69
Activos Corrientes/Pasivos Corrientes 1,24 1,32 1,30
Prueba acida 73,58% 72,70% 73,27%
Razén de caja 12,75% 12,31% 10,13%
Patrimonio neto/Activos totales 33,43% 36,90% 40,36%
Pasivo/activo 66,57% 63,10% 59,64%
Pasivo financiero/Pasivo total 42,45% 43,91% 44,44%
Pasivo Fin. de Corto Plazo/ Pasivo Financiero Total | 65,35% 75,33% 74,63%
Pasivos de Corto Plazo/Pasivo Total 76,56% 75,19% 78,39%
Pasivos Op. de Corto Plazo/ Pasivo Operativo Total |  83,23% 77,65% 82,27%

Fuente: elaboracién propia.
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