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RESUMEN

Las PyMES en Colombia representan el 96.4% de los establecimientos empresariales,
generando el 80.8% del empleo del pais y teniendo presencia en diferentes sectores
productivos. Estas cifras demuestran la importancia de las PyMES para la economia del
pais y para la generaciéon de empleos, sin tener en cuenta la dificultad que presentan
para acceder a financiacion!. Dada la importancia de éste segmento empresarial para el
pais, se hace la propuesta de la estructuracién de la Sociedad de Garantia Reciproca
(S.G.R.) en Colombia, como alternativa de solucién para la consecucion de recursos
para las PyMES. Esta sociedad cumple funciones similares a la de la Banca de
Inversion, por tanto, actia como estructurador y avalista de titulos o instrumentos
financieros de corto plazo y con renta fija en el mercado de valores Colombiano, en
donde se comporta como intermediario entre los solicitantes de los recursos (PyMES) y
los inversionistas (Personas naturales y juridicas, entidades publicas y privadas,

tesorerias, universidades, entre otros).
ABSTRACT

PyMES in Colombia represent 96.4% of business establishments, generating 80.8% of
employment in the country and having presence in different productive sectors. These
figures demonstrate the importance of PyMES to the economy and job creation,

regardless of the difficulties presented in accessing funding. Given the importance of

L En Colombia, Mipymes y la economia Colombiana,2014, http://www.encolombia.com/economia/comercioyeconomia/mipymes-y-

la-economia-colombiana/ [Consultado viernes 27 de junio de 2014]



this segment to the country, the proposal for the structuring of mutual guarantee (SGR)
in Colombia, as an alternative solution for obtaining resources for PyMES is. This
company complies similar to that of investment banking functions, thus acting as
arranger and guarantor of securities or financial instruments and short-term fixed income
securities Colombian market, where it acts as an intermediary between applicants
resources (PyMES) and investors (natural and legal persons, public and private

agencies, treasuries, universities, among other).

Segun el Presidente de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), Juan Pablo Co6rdoba,
la financiacién empresarial a través del mercado de capitales Colombiano, presenta un
retraso frente a otras plazas bursatiles de Latinoamérica, situacion que esté limitando el
acceso de las empresas medianas y pequefias a los recursos que ofrece la industria
bursatil y afirma que la deuda corporativa ha crecido de forma satisfactoria, aunque en
los dltimos cinco afios han presentado emisiones por mas de 55 billones de pesos,

estos recursos no estan llegando a las pymes.

La Gran Encuesta PyME (GEP), del segundo semestre del 2013, evidencia los
obstaculos interpuestos a las PyMES por el mercado publico de valores, en donde el
56% de compafias industriales, el 54% del comercio y el 66% en servicios, no tuvieron

acceso a una fuente de financiamiento distinta al crédito bancario.



REFERENTE INTERNACIONAL: ARGENTINA

Considerando la necesidad de la PyME por la financiacion en el corto plazo,
particularmente en capital de trabajo, se tom6 como referente internacional a Argentina,
por tratarse de un pais con homogeneidad en la economia respecto a la Colombiana y
por ofrecer para las PyMES alternativas de financiacion distinto al crédito bancario,
como es la emision de un Cheque de Pago Diferido, que es avalado y negociado en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires por una Sociedad de Garantia Reciproca (S.G.R),

para captar recursos.

Las S.G.R. son sociedades comerciales, que tienen por objeto facilitar el acceso al
crédito de las PyMES ante entidades financieras privadas y publicas, mediante el
afianzamiento de obligaciones emergentes de préstamos bancarios y/o leasings, por
tanto la S.G.R. logra mejores condiciones para el tomador en cuanto a tasas, plazos y

garantias.

Representan una estrategia asociativa entre grandes empresas y PyMES, donde los
Socios Protectores aportan a un Fondo de Garantias y los Socios Participes reciben los

certificados de garantia para mejorar sus opciones de financiamiento.

Los Socios Protectores, son personas fisicas o juridicas, publicas o privadas,
nacionales o extranjeras; realizan aportes a un Fondo de Riesgo, el cual cumple la
funcidn de servir de respaldo a las garantias otorgadas a favor de los terceros
acreedores de PyMES, en todos los sectores de la economia, mientras que los Socios
Participes de las PyMES, a cuyo favor puede la S.G.R. prestar garantia y

asesoramiento. Actualmente, hay mas de 8.000 PyMES asociadas en Argentina. Los



Socios Participes (PyMES) son los que reciben los certificados de garantia para mejorar

sus opciones de financiamiento.

TIPOS DE GARANTIAS DE LAS S.G.R

e Capital de Trabajo:
Asiste a las necesidades de fondos relacionadas al ciclo del negocio de la empresa,
comprar insumos o0 materias primas, ampliar los plazos de sus cuentas a cobrar, etc.

e Adquisicion de Bienes de capital:
Préstamo a través del cual podra renovar o adquirir maquinarias y equipos, renovar su
flota, o actualizar su estructura productiva.

e Proyectos de inversion:
Financiamiento destinado a para remodelar o ampliar instalaciones, lanzar una nueva
linea de produccidn, con financiacion a largo plazo.

e Cheques de Pago Diferido:
Garantiza obligaciones nacidas de cheques de pago diferido, sean estos librados por
terceros o por la propia PYME Socio Participe. Mediante el aval y posterior negociacion
en la Bolsa de Comercio, la SGR logra que las PYMES satisfagan sus necesidades de

liquidez en tiempos abreviados y a tasas diferenciales.



FUNCIONAMIENTO DE LA S.G.R. EN ARGENTINA

l Administracion

Solicitud del Aval

Entrega de
Contragarantia

Otorga el Aval

Fuente: http://www.monografias.com/trabajos41/sociedad-garantia-reciproca/sociedad-
garantia-reciproca3.shtml. Elaboracion propia. 2014

TRABAJO DE CAMPO

Opinion de los actores del mercado de valores

Se realizaron entrevistas via telefénica a inversionistas institucionales Colombianos
sobre las expectativas que tienen con nuevos instrumentos financieros y se obtuvieron

los siguientes resultados:



CORREDORES DE BOLSA
CORREDORES ASOCIADOS

ASPECTOS RELEVANTES DE UN TITULO DE RENTA
FIJO CORTO PLAZO

Liguidez Alta

Calificacidn (AAA)

Demanda Corto Plazo
Minimo &,5%.

Rentabilidad Maximo 15%

Principales Inversionistas Exigen diferentes
alternativas de
financiacian con
calificacion mas

baja. Estos son los
inversionistas
institucionales,
cooperativas,
personas naturales
Sugerencias Que se haga un
estudio crediticio
de la PyME:
compafila estable,
sdlida v su deuda,
¥ que las PyMES
salgan a emitir de
forma agrupada

Fuente: Informacién obtenida por entrevistas. Elaboracion Propia.2014

FIRMA COMISIONISTA DE BOLSA
CREDICORP CAPITAL

ASPECTOS RELEWANTES DE UN TITULO DE
RENTA FIJO CORTO PLAZO

Liguidez Alta

Calificacion Minima [ {AA+) Maxima: (AAA)

Monto Minimo de 100,000,000 Pesos

Emisidn Colombianos

Demanda Corto Plazo- Largo Plazo

Rentabilidad 15% Maximo

Principales Fondos de pensiones,

Inversionistas Aseguradoras, Fiduciarias,
Bancos, inversionistas,
cooperativas, fondos
mutuos de pension,
personas naturales,
personas juridicas no
financieras

Sugerencias La clave esta en la
estructura del titulo, que la
necesidad del emisor
corresponda a la necesidad
del demandante

Fuente: Informacién obtenida por entrevistas. Elaboraciéon Propia.2014



FIDUCIARIAS

FIDUBOGOTA
ASPECTOS RELEVANTES DE UN TITULO DE RENTA FIJO CORTO
PLAZO

Alta -y Esta depende del
Liquidez maonto
Calificacion Alta

Minimo § 100,000,000 Pesos
Monto Colombianos
Demanda Corto Plazo

Toman como referencia TES
Rentabilidad Corto plazo, Cuentas de

ahorro, Costo de Oportunidad
Principales Inversionistas Inversionistas institucionales,

Firmas Comisionistas,
Calificadoras de Riesgo.

Si es una emision pequefia le
interesaria a personas
naturales y a tesorerias
Sugerencias Que sean emisiones
empaquetadas tipo
titularizacion, tomar como
referente de pais a chile,

Fuente: Informacién obtenida por entrevistas. Elaboracion Propia.2014

PROPUESTA DE CREACION DE SOCIEDAD GARANTE QUE AVALE EN
COLOMBIA
Tomando como referencia lo analizado a nivel de condiciones del mercado, la
informacion suministrada por los participantes del mercado y entrevistas, se presenta la
propuesta de la Sociedad de Garantia Reciproca (S.G.R.) en Colombia, la cual cumple
funciones similares a una Banca de Inversion, por tanto, actia como 1. Estructurador y
2. Avalista de titulos de deuda de corto plazo, emitidos por unidades empresariales que
requieren de recursos de financiacion en diferentes plazos, como es el caso de las

PyMES.



SOCIEDAD DE
e GARANTIAS RECIPROCAS
[socio Protector)

Estructura, avalay
emite participacién
del Fondo

Inwvierte Capital

Fondo 4E——

de e
Capital
Privadeo

Inversionistas

Vende participacién
Fondo

(Socio Participe)

Socio Avalista

Fuente: En base al funcionamiento S.G.R Argentina. Elaboracién Propia.2014

La S.G.R. participara en la solucion de financiacién de las PyMES, teniendo en cuenta
su estructura operativa. Por tal motivo, la S.G.R. disefia, estructura y negocia un
instrumento de financiacién en el mercado de valores, en donde se comporta como
intermediario entre los solicitantes de recursos (PyMES) y los inversionistas (Personas
Naturales o Juridicas, Entidades publicas y privadas, Universidades, Cooperativas,
etc.).

Las PyMES deben entregar a la SG.R., un titulo o garantia para recibir financiacion. El
referente de Argentina, llamado cheque de pago diferido (titulo que se negocia en el
corto plazo y que da liquidez para financiar capital de trabajo), no se trabajaria en
Colombia como figura de titulo valor, porque se busca negociarlo directamente en el

mercado como titulo de deuda con renta fija a diferentes vencimientos de corto plazo.



Teniendo en cuenta eso, se concluyd que la mejor manera de trabajar la emision de un
titulo por parte de las PyMES, se denomina Titulo de pago diferido (TPD), el cual ofrece
rentabilidad de acuerdo a los vencimientos (1 mes a 360 dias). Titulo o garantia que
estas unidades empresariales de uno o mas sectores (comercio, industria, servicios)
entregan a la S.G.R. como respaldo, para la constitucién del instrumento.

La emision del TPD por parte de las PYyMES, se podria realizar de manera individual o
colectiva, (empaquetado) teniendo en cuenta el tamafio de cada empresa (Pequefia o
mediana) y no tiene calificacién, cuando no salgan emitidos como titulos individuales.
El TPD, no seria orden de pago librada, sino un titulo que ofrece renta fija, con una tasa
de interés fija, en diferentes plazos de vencimiento; todo, en funcion de satisfacer la
necesidad de capital de trabajo en los ciclos operativos que tengan las PyMES. Al
realizar la emision del TPD, éstas se incorporan a la S.G.R. como Socios Participes.

La S.G.R. teniendo presente las necesidades de recursos de las PyMES, disefia el
instrumento o titulo que cumple con estas caracteristicas, empaquetado en un Fondo
de Capital Privado (FCP). Fondo que estructura la S.G.R. con los TPD emitidos por las
PYMES como garantia de pago y con aportes del Fondo Nacional de Garantias (FNG),
ente que entraria a ser Socio Protector y avalista dentro de la Sociedad.

El FNG, juega un papel primordial en éste proceso, porque la S.G.R contaria con un
socio gubernamental, de reconocimiento e importante trayectoria en el mercado de
valores, generando credibilidad y confianza en los inversionistas.

El FCP se estructura para ser negociado en el mercado de valores a inversionistas,
entregandoles a cambio una valorizacion constituida por intereses.

Ademas de lo mencionado anteriormente, la S.G.R. ofrece también servicios

adicionales como: asesoramiento técnico, economico y financiero a sus socios



participes (PyMES), en forma directa o a través de terceros contratados para ello, con
el propésito de que sus socios adquieran cultura y educacion financiera para
desemperfiarse de mejor manera en su actividad productiva y en su participacion en el
mercado de valores.
PARTICIPANTES

La Sociedad de Garantia Reciproca contara con dos tipos de socios:

e Socios participes: PyYMES Emisores

e Socios protectores : S.G.R y Fondo Nacional de Garantias
Para la constitucion del fondo de capital privado se establecerd que los participantes de
la S.G.R con sus aportes no superen el 50% del capital de los socios participes y el
50% de los socios protectores.
La condicién de la SGR es no otorgar a un mismo socio participe garantias superiores
al cinco por ciento (5%) del valor total del Fondo de capital privado de la SGR. Tampoco
puede asignar mas del 25% del valor total del Fondo de capital privado a obligaciones
con el mismo acreedor.

BENEFICIOS

- Para Los Socios Protectores
e Ganancia por intereses sobre el capital invertido en el fondo de capital privado.
e Recibiran una comision por la colocacién de capital dependiendo de su monto y una

comision por aval
e Mejora el desempefio de las PyMES vinculadas.
e Otro beneficio econdmico es el que surge de la deduccién en el Impuesto a las

Ganancias del 100% del aporte realizado al fondo de riesgo.( Tomado del modelo de



Argentina y como un planteamiento futuro a considerar por parte del Gobierno
Nacional Colombiano.)

e Otros servicios relacionados con Asesorias y Avales.
- ParaLos Socios Participes

e Su principal beneficio es su financiacion por medio de la emision del titulo de deuda.
(Titulo de pago diferido).

e Genera creacion de valor para la PyME

e Garantiza las operaciones activas de crédito a cualquier término o plazo

e Reciben asesoramiento en educacion financiera.

e Las PyMES, tendran la posibilidad de que le sean avalados sus nuevos proyectos.

e Mejora el desempefio en el &rea de financiamiento y administracion de la empresa

e La sociedad sera un agente que permita a las PyMES emitir titulos de pago diferido

con mayor facilidad reduciendo tramites y costos.

ADMINISTRACION DEL RIESGO DE LA S.G.R. EN COLOMBIA

Riesgos como emisor

Es el riesgo que representa la solvencia de los emisores de los valores que lleguen a
conformar las inversiones del Fondo, en cuanto al cumplimiento de las obligaciones

relacionadas con el cumplimiento del pago de intereses o capital

La S.G.R no podra garantizar que un evento de incumplimiento no se presente por
parte de algun emisor que tenga obligaciones para con el Fondo. No obstante la

Sociedad mitigara este riesgo estructurando un portafolio, a través del comité de



riesgos e inversiones, de manera que los responsables del pago del fondo posean
buena capacidad de pago e historial crediticio. Por tanto el efecto de este riesgo se

considera medio.

Riesgo de mercado

Cuando la Sociedad garante adquiere una inversion para el fondo, inicialmente lo
registra en su contabilidad por el valor de adquisicion, sin embargo, diariamente este
valor debera ser actualizado. Por tanto, un cambio en la tasa de mercado introducira de
inmediato una variacion en el valor de cada activo, la cual podra ser positiva o negativa
dependiendo del comportamiento del mercado, y a su vez este cambio tiene directa
incidencia en el valor del fondo. Teniendo en cuenta la naturaleza de los valores en los

gue se invertiran los recursos de los inversionistas este riesgo se considera bajo.

Riesgo de liquidez

Este riesgo hace referencia a la posibilidad de encontrar cuando se requiera,
compradores para los valores que lleguen a integrar el Fondo. En este orden de ideas,
tratandose de un Fondo de caracter cerrado, un riesgo de liquidez so6lo podra
materializarse al vencimiento del plazo establecido para el Fondo, cuando sea
necesaria la liquidacion del Fondo y por ende el pago de las redenciones de las
respectivas participaciones. Se considera, en consecuencia, que este riesgo tendra un

impacto muy bajo.

Riesgo de contraparte
La probabilidad de que las personas con las que el Fondo realice transacciones,

incumplan lo pactado. En este sentido, dicha probabilidad se encuentra directamente



relacionada con el evento de que exista una situacion de mora generalizada en la que
los obligados con los titulos adquiridos y en poder del Fondo suspendan los pagos a
los que estan obligados. La Sociedad garante mitigara este riesgo definiendo cupos de
contraparte en su comité de riesgos e inversiones.

Riesgo operativo

El riesgo operativo se presenta si hay pérdidas ocasionadas por fraude, actividades no
autorizadas, errores, omisiones, ineficiencia, fallas de los sistemas & por eventos
externos. Es inherente a toda organizacién de negocios y cubre una amplia gama de

posibles eventos.

El fondo se puede ver expuesto a pérdidas potenciales ocasionadas por riesgo
operativo. Este riesgo comprende, entre otros, al riesgo tecnoldgico y al riesgo legal. La
sociedad garante tiene implementados diversos controles internos para identificar,
calificar y prevenir los posibles efectos de los riesgos operativos que pudieran impactar
negativamente el valor neto de la cartera como el valor del derecho o unidad de
participacion de la misma. El riesgo operativo a que se encuentra expuesta la cartera

esta calificado como bajo.



CONCLUSIONES

Las PYMES juegan un rol especial en la recuperaciéon del crecimiento econémico
del pais; asi lo demuestran algunos indicadores que representan alrededor del
90% del total de las empresas, las cuales generan cerca del 73% del empleo, y
aportan el 53% del PIB. A pesar de esto la dificultad para acceder a la
financiacion, ha impedido que éstas prosperen en su actividad productiva, por
eso la emision de un titulo en el mercado de valores, se convertiria en una
opcion de financiacion para que las PYMES Colombianas obtengan liquidez para

capital de trabajo.

La creacion de una Sociedad de Garantia Reciproca en Colombia, se convierte
en una figura aliada para la necesidad de financiacion que tienen de las PyMES,
al actuar como un agente estructurador y avalista de un titulo en el mercado de
valores, en donde se comporta como intermediario entre los solicitantes de los
recursos (PyMES) y los inversionistas (Personas naturales y juridicas, tesorerias,

entidades publicas y privadas, etc).

‘La S.G.R. impacta positivamente en el desarrollo de las regiones porque
incrementa la competitividad de las PyMES, generando mayor valor agregado y

desarrollando importantes estrategias de clusters sectoriales y regionales.

La figura de una S.G.R. en Colombia para una eficiente gestiébn y desempefio
debe identificar los diferentes riesgos se ve enfrentada a distintos riesgos que
mitiga con aportes de garantias por parte de los socios participes, provisiones de

fondo de liquidez hecho por ésta misma sociedad en caso de incumplimiento



como emisor y cupos de contraparte que define el Fondo Nacional de Garantias

para cubrir éste riesgo si se presenta.

Segun la informacioén de fuentes primaria suministrada por parte de inversionistas
institucionales colombianos, una de las formas eficientes para financiarse y
atractivas como opcién de inversion, es por medio de la emision de un nuevo
instrumento financiero por parte de las pymes, en el mercado de valores de
forma empaquetada, con vencimientos de corto plazo y en donde las

necesidades del emisor correspondan a las necesidades del demandante.

Para las PYyMES, el titulo de pago diferido se convierte en el mecanismo de
financiacion alternativo de corto plazo, que al ser emitido de manera colectiva
(empaquetamiento) en el mercado de renta fija, no presentaria calificacion de
riesgo, esto les permite a las PYMES obtener mayores recursos para suplir sus
necesidades de capital para el fortalecimiento y crecimiento operativo, productivo

y tecnolégico.

La figura de la S.G.R. adicional al servicio basico de ser garante de titulos podria
ofrecer asesoramiento técnico, econdmico y financiero a las pymes, promueve la
cultura y educacion financiera de las mismas, para que se desempefien de mejor

manera en su actividad productiva y en su participacién dentro del mercado.

Para la vinculacion de las pequefias y medianas empresas —PyMES- al mercado
de valores, se expidié en Colombia la Resolucién 400 de 1995, incluyendo en su
titulo cuarto las disposiciones que reglamentan el denominado segundo

mercado, creado para facilitar el acceso y permanencia de las PyMES en el



mercado de capitales, a través del establecimiento de requisitos mas flexibles

para su vinculacidén que los necesarios para participar en el mercado principal.
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