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RESUMEN

La financiacion, esencial para el desarrollo empresarial, proviene dediversas
fuentes, y el mercado de capitales ofrece una variedad de instrumentos. En
Argentina, el Mercado Argentino de Valores informd que el 29% del crédito
financiero total se destina a PyMEs. Sin embargo, este informe carece de datos
cualitativos que expliquen las decisiones de las PyMEs al buscar financiamiento.

Las empresas necesitan recursos para cumplir con sus actividades. Estos
recursos que constituyen fuentes de financiamiento seran elegidos, segun el costo,
los requisitos gqueestablezcan quienes proveen de esos fondos y los objetivos
estratégicos de la empresa.

Las fuentes de financiamiento se pueden clasificar, segun su propiedad,
su vencimiento y su procedencia. El desembarco de nuevas tecnologias, en el
mercado de capitales ha dado lugar tanto a la democratizacion del acceso al crédito
como al establecimiento de las bases para la simplificacion de transacciones
habituales que solian ser en el mercado de capitales ofreciendo nuevas opciones
acorde a las distintas necesidades de las PyMEs

Esta investigacion cuali-cuantitativa se centra en las PyMEs de Barrio Norte
y Barrio Sur de San Miguel de Tucuman. El objetivo general es comprenderlos
fundamentos que influyen en la eleccién entre el mercado bancario y de capitales
como fuente de financiamiento. La muestra no probabilistica con mas de 50 PyMEs
revel6 que tienen un mayor conocimiento sobre el mercado bancario en
comparacion con el bursatil.

Los hallazgos destacan variables clave como el desconocimiento, la falta de
interés en participar en el mercado de capitales y la reticencia a regularizar su
situacion para cumplir con los requisitos. Aquellas PyMEs que citaron el
desconocimiento como la Unica razon para evitar el mercado de capitales
persistieron con cierta aversion, incluso después de trabajar esa variable, indicando
que el acceso a este mercado es un fendmeno multicausal arraigado posiblemente
en cuestiones estructurales, culturales o por percepcion de riesgo.

Palabras Clave: financiamiento, PyME, mercado de capitales, activos
financieros.
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INTRODUCCION

Multiples informes arrojan datos sobre la importancia de las pequefas y
medianas empresas (PyMES) en la actividad econdmica de un pais y en el empleo
(Calivari y Pentorari, 2019), sin embargo, las nuevas empresas consideran que su
desarrollo se encuentra limitado por las dificultades para el acceso a
financiamiento (Mogollén, 2011).

En Argentina las PyMEs también tienen un rol fundamental para el
desarrollo econémico del pais ya que corresponden al 99.8 % del total de
empresas.

Existen distintos conceptos e interpretaciones para el acronimo PyMEs,
pero en nuestro pais la autoridad de aplicacion correspondiente a través de
distintos parametros cuantitativos clasifica y quedan comprendidas en “PyMEs”
las siguientes empresas:

1. Microempresa
2. Pequefia empresa
3. Mediana empresa

Actualmente, el volumen de operaciones de financiamiento para PyMEs a
través del mercado de capitales se cuadriplico en el primer semestre de 2023, lo
gue refrenda la tendencia a la suba, ya que en el 2022 el 29% del crédito a PyMEs
del total del sistema financiero se obtuvo en el mercado bursatil. (MAV, 2022).

El desembarco de nuevas tecnologias, en los mercados financieros, ha
dado lugar tanto a la democratizacibn del acceso al crédito como al
establecimiento de las bases para la simplificacion de transacciones habituales
gue solian ser, para determinados participantes, muy complejas y de dificil
acceso. Siendo el financiamiento un factor clave en el desarrollo de las PyMEs, la
facilitacion del acceso al crédito en el mercado de capitales argentino a travésde
canales digitales o herramientas mas modernas y amigables constituye un avance
real y tangible que puede mejorar significativamente la situacién del sector.

Es por ello que este trabajo intenta estudiar las causas por las que las PyMEs
no hacen uso de las herramientas de financiamiento en el mercado de capitales y,
a la vez, de difundir las existencias y bondades de los instrumentos disponibles en
este mercado.
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SITUACION PROBLEMATICA

La evolucion reciente del Mercado Argentino de Valores (MAV) ha revelado
un cambio sustancial en la dinamica de financiamiento de las PyMEs anivel
nacional. Segun el dltimo informe anual del 2022, concluye que el 29% deltotal del
crédito del sistema financiero a nivel nacional corresponde al financiamiento PyME
a través del MAV (Unico especializado en financiamiento de PyMES), mientras que
en el 2021 se habia ubicado en el 12% del total.

A pesar del crecimiento notorio en el financiamiento de PyMEs a través del
MAYV, no existen investigaciones que se centren en las PyMEs, menos aun en las
PyMEs tucumanas. La falta de informacion cualitativa documentada plantea la
necesidad de comprender los factores que inciden en laeleccién de las Micro,
Pequefias y Medianas Empresas tucumanas al decidir a favor del mercado de
capitales como fuente de financiacion cuando tienen que buscar alguna alternativa
externa.

Este vacio en el conocimiento limita la comprension de las necesidades y
preferencias especificas de las PyMEs en esta regidén y, en ultima instancia,
obstaculiza la formulacion de politicas y estrategias efectivas para promover el
acceso de las PyMEs al financiamiento.

PREGUNTAS DE INVESTIGACION

1) ¢ Qué instrumentos eligen las PyMEs a la hora de buscar financiamiento?
2) ¢ Cual es el destino de los fondos cuando buscan financiamiento?

3) ¢Por qué motivos las PyMEs que necesitan financiamiento eligen el mercado
bancario y/o el mercado de capitales?

4) ¢Qué instrumentos existen actualmente en el mercado de capitales para el
financiamiento de las PyMES?
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OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Entender los fundamentos de las Pequefias y Medianas Empresas (PyMES)
de Barrio Norte y sur de la capital tucumana a la hora de buscar financiamiento
externo y los factores que influyen en su consiguiente eleccién entre el mercado
bancario y de capitales.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Investigar cuales son los motivos y objetivos por los que las PyMEs* buscan
financiamiento tanto interno como externo.

2. Conocer las razones por las que las PyMEs* optan o no por el mercado de
capitales cuando deciden tomar financiamiento externo en el mercado
financiero.

3. Categorizar los distintitos motivos por los cuales las PyMEs* rechazan al
mercado de capitales como fuente de financiamiento, cuando eligen otro
mercado disponible.

4. Establecer si las PyMEs* cambian su decisién al modificar la principal
variable de incidencia en la aversién al mercado capitales como fuente de
financiamiento.

PyMEs*: Hace referencia a micro, pequefas y medianas empresas de Barrio
Norte y Barrio Sur de San Miguel de Tucuman.

MARCO METODOLOGICO

El presente trabajo se desarroll6 mediante un enfoque MIXTO, con una
predominancia con el enfoque cualitativo ya que la recoleccion de los datos se
efectud sin medicidbn numérica. La investigacién, de alcance descriptivo, busco
agregar informacion a estudios existentes y comprender la problematica mediante
la observacion del comportamiento de las variables que afectan el financiamiento
de las PyMEs. El disefio DEXPLOS permitié explorar, comprender y describir las
experiencias de las empresas bajo analisis.

La finalidad de éste estudio no fue inferir los resultados en la poblacion en
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general sino entender en profundidad las experiencias, motivaciones, perspectivas
y razones de las PyMEs participantes al momento de decidir sobre su fuente de
financiamiento. Por ello, el muestreo utilizado fue no probabilistico y por
participantes ya que las empresas fueron seleccionadas y no al azar.

En cuanto a la muestra, la seleccion intencional se dirigi6 a PyMEs
voluntarias de San Miguel de Tucuman de Barrio Norte y Barrio Sur con un total de
54 participantes. Las PyMEs son celosas de su informacién y por eso fue dificil
acceder a su informacion. Se implementaron distintas herramientas cuantitativas
como el analisis de estadisticas descriptivas, y cualitativas como las entrevistas
personalizadas, las encuestas abiertas y cerradas, triangulacién, focus groups, etc.

En cuanto al procedimiento, la mayor parte de informacion cualitativa fue
originada a través de las encuestas, que se aplic6 a la muestra de PyMEs.
Posteriormente se realizd6 un correspondiente analisis. En los casos que el
desarrollo de la investigacion requiri6 mayor informacion, se evalud la decision de
una entrevista personalizada con los responsables de las PyMEs voluntarias para
luego exponer graficos y cuadros.

En el afan de comprender los motivos subyacentes que llevan a las PyMEs
a rechazar ciertos mercados financieros en favor de los que si eligen como fuentes
de financiamiento, se opt6 por emplear la codificacion tedrica. La eleccion de este
enfoque metodolégico, compuesto por las fases de codificacién abierta, axial y
selectiva, fue la mas apropiada para lograr un analisis en profundidad de las
percepciones de los participantes.

Posteriormente se evalud la cantidad de PyMEs que solo expusieron una
variable de incidencia en la aversion a los mercados rechazados como fuente de
financiamiento, para luego manipular esa variable con el fin de alterar su incidencia.

Se procedi6 a brindar una capacitacion individual a 5 PyMEs que, a priori,
determinaron que el desconocimiento era la Unica variable que impedia que elijan
al mercado de capitales como fuente de financiamiento. La capacitacion fue
brindada por un profesional especialista en el mercado de capitales. Por altimo,
mediante una entrevista personal a los responsables de la toma de decisiones
financieras en estas empresas, se analiz6 si la accion sobre la principal variable de
incidencia generd algun cambio en la aversion de las PyMEs al mercado de
capitales.

MARCO TEORICO

1. NOCIONES GENERALES DE PYMES

1.1 Definicién de PyMEs

Segun el Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacion Argentina, las
micro, pequefias y medianas empresas (PyMEs) se definen como aquellas
empresas que, en funcién de su categoria, facturacién y cantidad de empleados,se
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encuentran dentro de los pardmetros establecidos por la ley y los reglamentos
correspondientes.

Para adquirir la certificacion de PyMEs, las empresas que se ubiguen dentro
de éstos pardmetros, deben inscribirse por Internet en el Registro de Empresas
PyMEs. De esta manera, una vez aprobados, estaran en condiciones de acceder
a los beneficios que brinda la Ley PyME (Ley N° 24.467 y sus modificatorias) como
medidas de alivio en materia administrativa y fiscal, estimulos financieros y acceso
a mejores créditos y fomento de inversiones.

Es importante destacar que la definicion de PyMEs no se limita Gnicamente a
criterios cuantitativos, sino que también abarca aspectos cualitativos que reflejan
su naturaleza y dinamica empresarial. A los fines de esta investigacion y
considerando la necesidad de que los contribuyentes (obligatorio para los
monotributistas categorias A, B y C — beneficioso para categorias posteriores y los
del régimen general) posean este certificado para poder buscar financiamiento en
el mercado de capitales, tomaremos como referencia la clasificacion de PyMEs del
Ministerio.

A los efectos del acceso al mercado de capitales, se entiende por PyMEs en
los términos previstos por la autoridad de aplicacién, a aquellas que cuentencon
“Certificado PyMES” y se encuentren, por ende, inscriptas en el Registro de
Empresas PyMEs.

1.2 Marco legal de las PyMEs en Argentina

En Argentina las PyMEs estan reguladas por la Ley N° 24.467/1995 y la Ley
N° 25.300/2000.

En el caso de la Ley N° 24.467, conocida como “Estatuto PyME”, o de
regulacion de las pequefias y medianas empresas, en su articulo 2° encomienda“a
la autoridad de aplicacion definir las caracteristicas de las empresas que seran
consideradas PyMEs, teniendo en cuenta las peculiaridades de cada region del
pais, y los diversos sectores de la economia en que se desempefian”, ello sin
perjuicio de lo dispuesto en el Titulo 11l del mismo cuerpo legal, respecto a las
relaciones de trabajo, cuya autoridad de aplicacion en ese caso es el Ministerio de
Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

En el articulo 83 sefala que: “A los efectos de este Capitulo, pequefia
empresa es aquella que reuna las doscondiciones siguientes: a) Su plantel no
supere los cuarenta (40) trabajadores.



Universidad Nacional de Tucuman ;

Facultad de Ciencias Econémicas X
Instituto de Administracion C’/

Practica Profesional LA 2023

b) Tengan una facturacion anual inferior a la cantidad que para cada actividad o
sector fije la Comision Especial de Seguimiento del articulo 104 de esta ley”.

Como puede observarse, la determinacion de la calidad de PyME para la
Ley, salvo en materia laboral, depende de dos elementos cuantitativos: la cantidad
de empleados y los niveles de facturacion.

El otro cuerpo normativo importante para las PyMEs, la Ley N° 25.300
determina en el articulo 1° que la autoridad de aplicacion debera definir las
caracteristicas de las empresas que seran consideradas micro, pequefas y
medianas a los efectos de la implementacion de los distintos instrumentos del
presente régimen. Al respecto, precisa que lo hard: “contemplando las
especificidades propias de los distintos sectores y regiones y con base a los
siguientes atributos de las mismas o sus equivalentes: personal ocupado, valor de
las ventas y valor de los activos aplicados al proceso productivo...”. EL dltimo
apartado del articulo establece que “No seran consideradas PyMEs a los efectosde
la implementacion de los distintos instrumentos del presente régimen legal, las
empresas que, aun reuniendo los requisitos cuantitativos establecidos por la
autoridad de aplicacién, estén vinculadas o controladas por empresas o0 grupos
econdmicos nacionales o extranjeros que no rednan tales requisitos”.

De esta manera, la ley determina los elementos cuantitativos que debe tener
en cuenta la autoridad de aplicacion (personal ocupado, facturacion y valorde los
activos) y establece como elemento cualitativo que debe cumplirse Ila
independencia de la empresa. Actualmente La Secretaria de la Pequefia y Mediana
Empresa y los Emprendedores (SEPYME) es autoridad de aplicacion de la Ley N°
25.300.

Las leyes aprobadas por el Congreso de la Nacion (y sus modificatorias)
pretenden estimular la competitividad de las PyMEs de cuatro maneras:

Simplifican el papelerio y la burocracia
Eliminan impuestos

Fomentan las inversiones

Mejoran el acceso al financiamiento

> ownh =

En este Ultimo sentido, se desarrolla el REGISTRO PyME, para que las
empresas puedan obtener una constancia de categorizacion como PyMEs a traves
de un aplicativo de la AFIP.

1.3 Certificado PyME
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La Direccién de Fortalecimiento de la Competitividad PyME de la Secretaria
de la Pequeifa y Mediana Empresa y los Emprendedores (SEPYME) y
perteneciente al Ministerio de Produccion actualiza constantemente la
clasificacion de PyMEs para determinar qué empresas se encuadran dentro de la
categoria PyME.

El sector al que pertenecen se determina de acuerdo a la actividad principal
de la empresa y el tramo se asigna en funcién de los montos de las ventas totales
anuales o a su cantidad de empleados (segun corresponda).

VENTAS TOTALES ANUALES

Podran inscribirse en el Registro PyME siempre que sus valores de ventas
totales anuales no superen los topes establecidos en el siguiente cuadro:

Categoria Construccion Servicios Comercio Industria y Agropecuario
Mineria
Micro 78.690.000 36.850.000 213.150.000 150.620.000 90.930.000
Pequefa 466.910.000 222.160.000 1.518.340.000 1.125.450.000 334.950.000

Mediana tramo 1

2.605.040.000

1.838.740.000

7.217.020.000

8.010.250.000

1.971.190.000

Mediana tramo 2 | 3.907.130.000 | 2.625.290.000 | 10.310.100.000 | 16.184.690.000 | 3.126.440.000

CUADRO 1: Venta totales anuales permitidas por rubro para certificar.
Fuente: Ministerio de Economia — Industria y Desarrollo
Valores expresados en pesos argentinos. Extraido agosto 2022.

El monto de las ventas surge del promedio de los ultimos 3 ejercicios
comerciales o afios fiscales, excluyendo el IVA, el/los impuestos/s interno/s que
pudiera/n corresponder y deduciendo el 75 % del monto de las exportaciones.

ACTIVIDADES EXCLUIDAS

No seran consideradas para la obtencién del certificado PyME, aquellas
empresas que tengan como principal alguna de las siguientes actividades:

Servicios de hogares privados que contratan servicio doméstico.

Servicios de organizaciones y 0rganos extraterritoriales.

Administracion publica, defensa y seguridad social obligatoria.

Servicios relacionados con juegos de azar y apuestas.

Los socios de sociedades/ directores que no ejerzan una actividad
independiente.

akwb =

10
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ACTIVIDADES INCLUIDAS

La autoridad de aplicacion, establece que, para inscribirse en el Registro,
las micro, pequefas y medianas empresas deben encontrarse entre los siguientes
sectores y su actividad principal debe estar contemplada en las siguientes

secciones:
SECTOR SECCIOM
AGROPECUARIO A AGRICULTURA, GAMADERIA, CAZA, SILVICULTURA Y PESCA
B EXPLOTACION DE MINAS ¥ CANTERAS
C INDUSTRIA MANURACTURERA
INDUSTRIA ¥ H S?F-!\-.-':E!D D_E‘E_-‘-.H?_?(?-HTE ¥ #-LH.*-.:-.?_E-hfi..'v‘l!EM'I'_G_ E.: ?EE a:fi-:_i:aides:'?lz 11 .ﬁ:.,-,.
MINERIA 492120, 492130, 492140, 492150, 492160, 492170, 492180, 492190, 492210, 492221

497379 492330, A92240, 492250, 492280, 492290
INFORMACION ¥ COMUMICACIONES, solo las actividadea 501110, 561120, 602320

J 531200, 620100, 520200, 620300, 620900

D ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE ACONDHCIONADD

E SUMINISTRO DE AGLAS, CLOACAS, RESTION DE RESIDUOS ¥ RECUPERACION DE
MATERIALES
SERVICIHO DE TRANSPORTE ¥ ALMACENAMIENTD

H {Excluyenda sz actividades detalladas en el sector “Industria y Minena")

| SERVICIO DE ALOJAMIENTO ¥ SERVICIO DE COMIDA

J INFORMACION ¥ COMUMICACIONES
{Excluyendo la= actividades detalladas en el sector “Industria y Minera”)

K INTERMEDIACION FINANCIERS Y SERVICIOS DE SEGUROS

L SERVICIOS INMOBILIARICS

SERVICIOS -

Bt SERVICIOS PROFESIONALES, CIENTIFICOS ¥ TECMICOS
ACTIVIDADES ADBAIMISTRATIVAS Y SERVICIOS DE APCYD

N {incluye alguiler de vehiculos v maguinaria sin personal)

P ENSENANZA

4] SALUD HUMANA ¥ SERVICIOS SOCIALES
SERVICIDS ARTISTICOS, CULTURALES, DEPORTIVOS ¥ DE ESPARCIMIENTD
{Excluyenda Iz actividad 920 “Servicios relacionados con el juego de azar y

R apuestas’))

5 SERVICIOS DE ASOCIACIONES Y SERVICIDS PERSOMALES

CONSTRUCCION F COMSTRUCCION
COMERCID COMERCHD AL POR MAYD Y AL POR MENOR, REFARACION DE VEHICULDS
G AUTOMOTORES ¥ MOTOCICLETAS

CUADRO 2: Actividades incluidas en Registro PyME.
Fuente: Ministerio de Economia — Industria y Desarrollo

11
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1.4 Contexto econdmico y social

A nivel mundial tltimamente las PyMEs han tenido un papel importante enel
desarrollo de los paises a pesar de cambios tecnolégicos y sobre todo de las
desventajas que enfrentan respecto a las grandes empresas. Su protagonismo se
debe a la importancia que tienen en la economia de los paises y por el alto grado
de generacion de empleo y rigueza (Gémez & Hernandez, 2009).

A niveles de Latinoamérica, estos estudios coindicen ya que las PyMEs son
agentes importantes en la estructura econdmica, no sélo por su participacién entre
el total de las firmas sino también por su aporte al empleo y al producto. CEPAL.
(Julio de 2010).

En América del Sur, Argentina tiene la tasa de natalidad empresarial mas
baja, y agrava esta situacion que la tasa de mortalidad empresarial es la mas alta
de la regién. Sin ir mas lejos, las pequefas y medianas empresas se han hundido
un 3% en los ultimos afios y esta comprobado que sélo 1 de cada 10 sobrevive a
los primeros cinco afios desde su creacion. (Adler, 2023)

Las PyMEs representan la enorme mayoria de las empresas y del
empresariado de la regién y hacen una contribucién destacada al empleo, pero, al
mismo tiempo, presentan niveles de productividad bajos en el casode las PyMEs y
extremadamente bajos cuando se trata de las microempresas. La produccion de las
PyMEs esta orientada sobre todo hacia el mercado interno,y su desempefio esta
fuertemente influenciado por las condiciones macroeconémicas. Por lo tanto, las
situaciones de inestabilidad macroeconémica y caida del Producto Bruto Interno
(PIB) afectan en gran medida tanto el nivel de produccién como de empleo de estas
empresas

Con base en un estudio realizado por Molina y Sanchez, (2016), se puede
concluir que a nivel Latinoamérica, los principales obstaculos que enfrentan las
PyMEs son:

1. El acceso al financiamiento
2. Falta de recursos humanos especializados
3. Acceso a la tecnologia

Segun el portal de la Casa Rosada, en Argentina, las PyMESs son una parte
fundamental del aparato productivo. El 98% de las empresas en la Argentina son
PyMEs. No s6lo generan el 70% del empleo privado formal, sino que ademas la
mayoria de los jévenes comienza su carrera profesional en una de ellas. Son mas
de 4,2 millones de personas que se dignifican todos los dias trabajando en ellas.
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1.5 Importancia de las PyMEs en San Miguel de Tucuman

El gobierno provincial afirma que Tucuman cuenta con aproximadamente 12
mil PyMEs de diversos sectores productivos.

La Secretaria de Estado de PyMEs y Empleo del Ministerio de Desarrollo
Productivo del Gobierno de Tucuman, destaca que en Tucuman se encuentran
radicadas el 2,2% de las empresas del pais.

De las 12.290 empresas tucumanas (2023) el 99,2% son consideradas PyMEs,
porcentaje levemente inferior al registrado a nivel nacional (99,5%). Las mismas se
distribuyen de la siguiente manera:

1. Microempresas 82%
2. Pequefias Empresas 13,8%
3. Medianas Empresas 3,4%.

En cuanto al sector econémico, las PyMEs se distribuyen principalmente en:

1. Servicios 46%

2. Comercio 31%
3. Produccion primaria 12%
4. Industria 7%

Las PyMEs tucumanas generan el 67,6% del empleo registrado de la
provincia. Este porcentaje se distribuye en:

1. Microempresas 18,9%
2. Pequefias Empresas 23,7%
3. Mediana Empresas 25%

2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES

2.1 Definicion del financiamiento organizacional

Las empresas necesitan recursos para cumplir con sus actividades
operativas y con sus actividades de inversion. Estos recursos que constituyen
fuentes de financiamiento seran elegidos, segun el costo, los requisitos que
establezcan quienes proveen de esos fondos y los objetivos estratégicos de la
empresa. Curi (2017). Este tipo de recursos, contablemente se encuentran en el
patrimonio neto y el pasivo. Cabia (2017)
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Segun Herrero (2006) las fuentes de financiamiento deben ser debidamente
planificados en cuanto a su cuantia, origen o fuente, condiciones y finalidad que se
les va a dar. A titulo personal es necesario agregar que tambiéndepende de la
necesidad circunstancial de la empresa.

G. Cantu y otros (2008) define en su libro el apalancamiento financiero como el
grado en que los recursos de la empresa estan financiados por terceros,ademas
recalca que este depende del giro o actividad que realice la entidad ya que ciertas
actividades empresariales permiten un mayor grado de apalancamiento por su
naturaleza propia.

2.2 Clasificacion del financiamiento

Curi (2017). Las fuentes de financiamiento se pueden clasificar segun
diferentes criterios, segun su propiedad, su vencimiento y su procedencia.

Las fuentes de financiacion se pueden clasificar de la siguiente manera:

SEGUN SU VENCIMIENTO:

1. A corto plazo: El plazo de devolucién es inferior a un afio.
2. A largo plazo: El vencimiento es superior a un afo.

SEGUN SU PROPIEDAD:

1. Financiacién propia: Son los recursos financieros que son propiedad de la
empresa, como en el caso del capital social y las reservas.

2. Financiacion ajena: Son recursos externos provenientes de un tercero.
Generan deudas para la empresa.

SEGUN SU PROCEDENCIA: Ayala (2021),

Fuentes de Financiamiento Internas

1. Aportaciones de socios: Se enfocan practicamente en la cooperacion que
tienen los socios al momento de constituir legalmente la empresa o por
medio de nuevas aportaciones al capital con la finalidad de incrementar el
mismo.

2. Utilidades reinvertidas: Esta fuente de financiamiento permite que los
socios puedan reinvertir sus utilidades con el fin de incrementarlas, todo
esto mediante contrataciones, construcciones o compras de equipo Yy
mobiliario, segun su necesidad.

3. Depreciaciones y amortizaciones: Se define a las depreciaciones como la
pérdida del valor de los activos, la misma que no puede recuperarse con
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5.

mantenimiento y con el tiempo es imposible sustituir.

Incremento de pasivos acumulados: Se basan en direccion a las deudas
por pagos pendientes y contratacion de servicios, por ejemplo, salarios e
impuestos; los salarios son pasivos manipulables hasta el punto de obtener
crédito sin interés por parte de los empleados, los mismos que seles
cancela su salario una vez realizado su trabajo

Venta de Activos: Se refiere a la venta de bienes como por ejemplo equipos
de computo, equipos de oficina, transporte que ya no se encuentren en
buen estado o ya no les den uso. También se incluye la venta de terrenos,
edificios 0 maquinaria que ya no se use, con la finalidad de cubrir
necesidades financieras

Fuentes de Financiamiento Externas

Cuando se habla de estas fuentes de financiamiento se refiere a aquellas

gue se hacen a través de terceras personas, ya que al trabajar con los recursos
propios no es suficiente para mantener el desempefio normal de la empresa.

Fuentes de financiamiento externas a corto plazo

En esta comprenden todas aquellas deudas, obligaciones o compromisos

gue tengan como periodo de caducidad menor a un afio, para poder financiar y
mantener los principales activos circulantes.

1.

Crédito comercial: También llamado crédito de proveedores, se da cuando
la empresa compra a crédito a otras empresas materiales y suministros,
registra la deuda resultante como una cuenta por pagar, esta fuente de
financiamiento brinda la oportunidad de adquirir recursos de una forma
menos costosa.

Prestamos en bancos comerciales: Este tipo de crédito se realiza a través
de entidades bancarias estableciendo un vinculo con el cliente.

Linea de crédito: Es un acuerdo que se celebra entre una entidad bancariay
el cliente, en el cual se establece el tamafio maximo del monto a conceder
en un tiempo establecido.

Descuento de documento: El descuento consiste en la entrega que hace la
empresa de sus documentos por cobrar y a cambio recibira de la instituciéon
el valor del documento menos la tasa de descuentocorrespondiente. El
costo de financiamiento constituye el valor de la tasade descuento.
Anticipo de clientes: En muchas ocasiones cuando el cliente solicita
productos o servicios se le puede requerir un anticipo como garantia, éste
anticipo permite que la empresa durante su produccion solvente sus
erogaciones

Documentos por pagar: Esta fuente de financiamiento consiste en que la
empresa obtiene recursos de personas fisicas o juridicas ajenas a ésta
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mediante la firma de titulos de crédito los cuales garantizaran la liquidacion
del crédito en plazo convenido.

Fuentes de financiamiento a largo plazo

Son aquellas obligaciones que caducan en un periodo determinado de tiempo,
por lo general superior a un afio, de tal manera que al momento de tomardecisiones
en cuanto a créditos primero se debe realizar un analisis y evaluaciénde la
situacion econémica actual del mercado

1. Bonos: Es una promesa por escrito y certificada donde el prestatario tiene
por obligacion pagar a futuro una cantidad especifica, con sus respectivos
intereses generados a una tasa y fecha establecida.

2. Hipotecas/Prendas: Se refiere al derecho real que entrega el deudor al
acreedor o prestamista para garantizar el pago de un préstamo.

3. Banca de desarrollo: pueden ser obtenidas a través de la banca de
desarrollo, su principal funcién consiste en promover la inversion y el
desarrollo de empresas que pertenezcan a la econdmica nacional

4. Emision de acciones: Por medio de emisidn de acciones se pueden obtener
recursos externos adicionales para incrementar los activos de la empresa,
0 bien pueden servir para cambiar la estructura financiera actualde la
empresa convirtiendo pasivos a capital.

3. PRINCIPALES MERCADOS FINANCIEROS EN ARGENTINA

Dentro de la estructura financiera de un pais, encontramos distintos tipos
de mercados, los cuales van a apuntar hacia distintas actividades del rubro
financiero pero la finalidad va a ser la misma: dar liquidez a los activos, reducir los
costos de transaccion, fijar los precios de los activos y darles una ubicacion
Optima.

Erpen (2010) afirma que un mercado se puede definir como un ambito o
lugar en donde se encuentran compradores o demandantes y vendedores u
oferentes de un determinado producto que puede ser bien o servicio. Su principal
objetivo esta en actuar como intermediario, entre oferentes y demandantes,
canalizando los recursos y el ahorro de quienes invierten para que los emisores
dispongan de financiacion para realizar las distintas actividades que le competena
su compafia, o incluso a ellos mismos. Estas transacciones se dan dentro de un
sistema en el cual no hace falta encontrarse con la contraparte y en muchos casos
ni siquiera existe el contacto entre ellos, ya que justamente el mercado esel
mediador.
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3.1 Mercado bancario

Erpen (2010) En el mercado bancario, las entidades financieras realizan
una actividad de intermediacién, recibiendo depdsitos de las unidades
superavitarias y otorgando créditos a las unidades deficitarias que requieren
financiamiento. Las entidades financieras se encuentran reguladas vy
supervisadas por el Banco Central o la autoridad monetaria competente. En
nuestro pais, estas funciones son llevadas a cabo por el Banco Central de la
Republica Argentina, con la Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias. Dentro del conjunto de instituciones financieras, se encuentran los
bancos comerciales y de inversion, las compaiiias financieras y otras entidades
como las cooperativas, empresas de crédito al consumo y cajas de crédito.

3.2 Mercado de Capitales

Ponce (2022) El mercado de capitales surge a partir de la necesidad de las
empresas de financiar proyectos, por medio de un nuevo capital, como las
acciones, o por medio del endeudamiento, a través de bonos, titulos publicos y
demas activos financieros, denominados valores negociables. En estemercado se
ofrecen y se demandan fondos o medios de financiamiento. Es necesario aclarar
gue también se realizan operaciones a corto plazo en su acepcion mas restringida,
en donde se negocian activos financieros a corto plazo, otorgando liquidez
inmediata a la empresa sin comprometer su propiedadni someterla a nuevo
endeudamiento.

Erpen (2010) En el mercado de capitales se distinguen dos segmentos con
funciones bien diferenciadas:

1. Mercado primario: Relacionado con la emision y colocacion de los activos
financieros, denominados valores negociables. En él, los intermediarios
ofrecen sus servicios de asesoramiento para que las unidades deficitarias
puedan emitir y colocar los valores negociables entre las unidades
superavitarias.

2. Mercado secundario: Relacionado con la cotizacion y negociacion de los
valores negociables. En él, diferentes unidades superavitarias realizan
transacciones de compra y venta, a travées de los intermediarios
autorizados.
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3.3 Participantes del mercado de capitales

Con la sancién de la Ley 26.831 en el ano 2012, denominada “Ley de
Mercado de Capitales”, se produjo un cambio relevante en la estructura de
funcionamiento del mercado, tendiente a ponerlo en sintonia con un esquema mas
simple, como el vigente en el resto del mundo.

En cuanto a la composicion del Mercado de Capitales en Argentina, quedo
de la siguiente manera:

e Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA): Principal mercado bursétil de renta
variable y renta fija, en el que también se negocian derivados.

e Mercado Abierto Electrénico (MAE): Mercado de valores donde intermedian
los bancos principalmente. Se negocian principalmente instrumentos de
renta fija. También es un mercado mayorista de derivados cambiarios.

e Mercado MATBA-ROFEX: Mercado bursatil de derivados financieros y
agropecuarios.

e Mercado Argentino de Valores (MAV): Mercado bursatil especializado
en financiamiento PYME.

El organismo regulador del mercado de capitales en nuestro pais es la
Comisién Nacional de Valores, funciona bajo la 6rbita del Ministerio de Economia y
es el encargado de la promocion, supervision y control del mercado de capitales.
Cumple la tarea de primero autorizar y luego controlar, regular y fiscalizar la oferta
publica de valores negociables de todas aquellas entidades interesadas en
financiarse o invertir en el mercado de capitales.

Caja de Valores S.A. es la Unica entidad autorizada en Argentina para actuar
como depositaria central de valores negociables. Ofrece a los participantes del
mercado de capitales servicios de depdsito colectivo, custodia, registro, liquidacion
y pago de acreencias, entre otros.

Las Calificadoras de Riesgo se encargan de emitir opinion independiente,
objetiva, y técnicamente fundamentada, acerca de la solvencia y seguridad de un
determinado instrumento financiero emitido por alguna institucion. Al tratarse de
opiniones guardan un caracter subjetivo; pero que en todo caso se respalda en un
analisis profesional de la informacion sobre el emisor y la emision. Estas opiniones
sugieren un ordenamiento relativo de los riesgos de los distintos valores emitidos.

Los Agentes de Liquidacion y Compensacion (ALYC) tienen la facultad de
intervenir en la liquidacion y compensacion de operaciones con valores negociables
entre los distintos mercados. Para actuar como agentes, deben contar con la
autorizacion y registro de la Comision Nacional de Valores ademas de cumplir con
las formalidades y requisitos establecidos para cada categoria.

A continuacion, se presenta un grafico que simplifica el esquema de
funcionamiento del mercado de capitales en Argentina:
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GRAFICO 1: Participantes del Mercado de Capitales argentino.
Fuente: Extraido de curso del IAEF

3.4 Valores negociables para el financiamiento PyME en el MAV.

Segun la pagina oficial de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, los
instrumentos de financiacion, que las empresas pueden utilizar en funcién de sus
diversas necesidades, comercializados en el Mercado de Capitales son:

1. Cheque de pago diferido:

El sistema de descuento de cheques de pago diferido en el mercado
de capitales permite a quien tiene cheques a cobrar en un futuro, adelantar
su cobro vendiéndolos en el mercado; y a quien posee fondos liquidos,
comprar estos cheques a cambio de tasas de interés futuras. De esta
manera las empresas que tienen cheques a cobrar (por un plazo maximo
de 360 dias) pueden obtener el importe que resulte, neto de costos, y asi
conseguir capital de trabajo.

En el mercado de capitales, los cheques de pago diferido cuentan con
dos sistemas de negociacion:

A. SISTEMA PATROCINADO/CADENA DE VALOR

En el sistema patrocinado, las sociedades comerciales,
cooperativas, asociaciones civiles, mutuales o fundaciones pueden
solicitar la autorizacion para listar cheques de pago diferido que libren
en favor de terceros. Estos cheques se pueden emitir exclusivamente
para el pago a proveedores de bienes y/o servicios.
Una vez que la empresa se encuentra listada, envia los cheques a la
Cajade Valores S. A., donde debera presentarse el beneficiario de los
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documentos (proveedor de la empresa PyMESs) a fin de endosarlos a
favorde esta entidad depositaria, para su custodia y la exclusiva
negociacion posterior en el mercado. El agente con el cual se realiza
la operacion deposita en una cuenta comitente a nombre del
beneficiario, los fondos resultantes de la negociacion realizada en el
mercado para su disposicion. La operatoria concluye con el
vencimiento del plazo del cheque, momentoen que el librador debe
tener fondos suficientes a su orden y asi cumplir con el pago del
documento que tendrd como beneficiario al inversor que compro el
cheque en el mercado.

B. SISTEMA AVALADO

Esta orientado hacia grandes empresas o PyMEs con una
facturacion importante, el sistema avalado esexclusivo para PyMESs o
personas fisicas. En el sistema avalado, la PyMEnegocia los cheques
recibidos de sus clientes (0 propios) a través deuna sociedad de
garantia reciproca (SGR).

Para negociar estos cheques a través de una SGR, la PyME debera
incorporarse como socio participe. Una PyME puede estar asociada
a varias SGR y negociar cheques con todas ellas.

Las PyMEs entregan a la SGR los cheques de pago diferido
recibidos de terceros, o los propios segun hayan acordado
previamente con ésta. Luego son enviados al mercado para su
posterior negociacion. De esta manera, ante cualquier dificultad de
cobro del cheque, la SGR se transforma en el pagador, abonando el
monto comprometido. El agente con el cual se realiza la operacion
deposita en una cuenta comitente a nombre del beneficiario, los
fondos resultantes de la negociacion realizadaen el mercado para su
disposicion. La operatoria concluye con el vencimiento del plazo del
cheque, momento en que el librador debe tenerfondos suficientes a
su orden y asi cumplir con el pago del documento quetendra como
beneficiario al inversor que compro el cheque en el mercado.

2. Obligaciones Negociables

Son bonosprivados que representan valores de deuda de la empresa
gue las emite. Por lo tanto, para el inversor no implica participacion
societaria alguna, sino que resulta ser simplemente un acreedor de la
sociedad. Este instrumento fue creado para que las PyMEs puedan
acceder alfinanciamiento necesario para el desarrollo de sus actividades y
proyectos, como para la realizacion de inversiones o el refinanciamiento de
deudas.
Existen dos modalidades:

A. GARANTIZADAS (AVALADAS):
Disefiadas con el propdsito de facilitar los procedimientos para el

20


https://www.labolsa.com.ar/capacitacion/financiarse/pymes/sociedades-de-garantia-reciproca/
https://www.labolsa.com.ar/capacitacion/financiarse/pymes/sociedades-de-garantia-reciproca/

Universidad Nacional de Tucuman ;

Facultad de Ciencias Econémicas X
Instituto de Administracion C’/

Practica Profesional LA 2023

ingreso y la permanencia en el régimen de oferta publica de las
PyMEs. Su fortaleza se verifica en el aval otorgado por una sociedad
de garantias reciprocas, una entidad financiera y/o fondos de
garantia.

B. REGIMEN PYME CNV:
Sugeridas para sociedades con buenos balances (es decir,
patrimonio neto positivo, utilidades minimas en los dltimos 2 o 3
balances) y pueden emitirse sin una garantia adicional.

3. Pagaré Bursétil Digital:

Es una promesa de pago similar al CPD en el cual entre la fecha de
emision y la fecha de pago debe haber un minimo de 6 meses y un maximo
de 36 meses. La operatoria en Mercados de Valores se da cuando un
tercero compra un pagaré a una tasa de descuento dispuesta al momento
de su negociacion. De esta manera, quien vende el pagaré se hace de los
fondos antes de la fecha de cobro del mismo. A diferencia del CPD, el
pagaré puede no solo estar denominado en pesos, sino también en ddlares.
Los mismos debe ser previamente avalados por alguna entidad autorizada
(Sociedad de Garantia Reciproca / Fondos de Garantias / Entidades
Financieras), la cual funciona como garante en el caso de que el librador
no pueda afrontar el pago de éste.

4. Fideicomiso financiero:

Es una herramienta financiera mediante la cuallas PyMEs, en forma
individual o conjunta, pueden obtener fondos, separando determinados
activos (reales o financieros) de su patrimonio y cediéndole a un
administrador en propiedad fiduciaria. Es el instrumento ideal para
transformar activos iliquidos en liquidos y su éxito en la historiadel mercado
de capitales de PyMEs se debe basicamente a la posibilidadde asociacion
de PyMEs sectoriales o regionales a efectos de bajar los costos fijos y
disminuir el riesgo. Los bienes fideicomitidos quedan exentos de la accion
de acreedores, el inversor no se perjudica ante eventuales inconvenientes
y la PyME y su balance quedan fuera del instrumento. De esta manera, aun
teniendo dificultades, una empresa con buenos negocios proyectados
puede ingresar al sistema. El hecho de quelos bienes fideicomitidos queden
separados del riesgo comercial de la empresa, hace que ésta pueda
acceder a mejores calificaciones de riesgo y emitir titulos valores
garantizando su pago con el flujo de fondos generado por esos activos
especificos.

5. Acciones:
Esta opcion requiere la apertura del capital de la empresa. A través
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de la cotizacion publica de sus acciones, las sociedades podran financiar tanto
capital de trabajo como bienes de capital incorporando nuevos socios que
compartan el riesgo del negocio. Las PyMEs cuentan con un régimen simplificado
de oferta publica y cotizacién, creado a efectos de que estas empresas accedan
al financiamiento necesario parael desarrollo de sus actividades y proyectos.
Pueden emitir acciones PyMEs aquellas pequefias y medianas empresas que
califiquen dentro delas disposiciones de la Comision Nacional de Valores (CNV),
y que a su vez cumplan con los requisitos del régimen acciones PyME del
mercado.Dichos requisitos y demas reglamentacion para la emision y listado de
acciones de pequefias y medianas empresas se encuentran en la Resolucién de
Consejo Nro. 2/2002

A continuacion, se expone un cuadro con los instrumentos mas demandados
en el Mercado Argentino de Valores para el financiamiento de PyMEs con las
correspondientes caracteristicas del segmento de comercializacion:

SEGMENTOS DE FINANCIAMIENTO EN EL MAV

AVALADOS GARANTIZADOS CADENA DE VALOR

CPDIECHEQ
+ CPD/ECHEQ + CPD/ECHEQ . FCE

+ PAGARE DIGITAL * PAGARE DIGITAL « PAGAREDIGITAL

ISoayOs

Amenio gavantcado

CUADRO 3: Segmento de Financiamiento en el MAV.
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del MAV

A continuacion, se expresan los valores negociables para financiamiento
PyME en el MAV, segun demanda acumulada en pesos y por afio.

FcE  |paGaRt|cPp  [toTAL |

| 2018 $0| 35459 $39,0365  $44,495
2019 $861 $8952 $96415  $106,232
i 20201 52,271 35, ?39 5160,476 5168485
| 2021 | 54 299 544491 5277, 852 5325_,_552:

| 2022| $3,197| $60,769 $185,918  $249,884
CUADRO 4: Valores negociados en el MAV por instrumento y por afio, en miles de pesos.

Fuente: Elaboracion propia con base en los informes mensuales y anuales del MAV.
Extraido agosto 2022.
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El siguiente grafico de barras, muestra el monto acumulado en pesos por
cada instrumento negociado en el MAV para el financiamiento de PyMEs.

MONTO ACUMULADO ANUAL
$300,000
$250,000
$200,000
$150,000
$100,000
$50,000 I
. -1 0 0B I _
2018 2019 2020 2021 2022

B FCE M PAGARE CPD

GRAFICO 2: Monto acumulado anual por instrumento negociado en el MAV.

Fuente: Elaboracion propia con base en los informes mensuales y anuales del
MAV. Extraido agosto 2022.

A partir del 2018, la financiacion de las PyMEs enel mercado de capitales fue
creciendo por medio de los instrumentos como la Factura de Crédito Electrénica,
Pagaré Bursatil y Cheque de pago diferido. Segun el altimo informe oficial del MAV,
a mediados del 2022, ya se habia superado la mitad del monto del afio pasado, se
espera que en el proximo informe el indice de variacion interanual del 2022 sea
mayor al del 2021.

DESARROLLO
Para conocer algunos datos en cuanto a San Miguel de Tucuman y desarrollar
los objetivos propuestos, se llevd a cabo una encuesta no probabilistica de 54

empresas participantes, pertenecientes a Barrio Norte y Barrio Sur de la ciudad
capitalina de Tucuman.

ABORDAJE OBJETIVO 1:
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Para abordar la comprension de los motivos y objetivos que llevan a las
PyMEs de Barrio Norte y Barrio Sur de San Miguel de Tucuman a buscar
financiamiento, se inicia la investigacion desde lo general a lo particular para un
mayor entendimiento. Por lo tanto, se pone en contexto al estudio presentado
algunas estadisticas obtenidas de fuentes nacionales como el Observatorio de
Empleo y Dinamica Empresarial (OEDE) y Datos Argentina.

Segun los datos recopilados hasta mayo de 2022, se identifica un universode
524,446 PyMEs registradas en Argentina. Es relevante sefialar que, tras un periodo
de crecimiento sostenido entre 2006 y 2012, se observé un estancamiento entre
2013 y 2017, seguido de un descenso, especialmente acentuado tras la crisis
desencadenada por la pandemia a partir de 2018. Este descenso ha llevado a que
la cantidad de empresas en mayo de 2022 se sitle en niveles comparables a los
de 2008, a pesar de un aumento del 18% en la poblacién en este periodo.

A

EVOLUCION DE LA CANTIDAD DE PYMES

GRAFICO 3: Evolucion de la cantidad de PyMEs en Argentina.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de OEDE y Datos Argentina.

La categoria de "PyMEs Registradas" se refiere especificamente a aquellas
empresas que han obtenido el Certificado PyME otorgado por el Ministerio de
Produccion de la Nacion. Este certificado es crucial para identificary delimitar la
poblacion objeto de la investigacion, ya que destaca aquellas empresas que han
formalizado su estatus como PyMEs ante la autoridad competente.

A continuacion, se muestran en los gréaficos la cantidad de PyMEs a nivel
nacional y provincial con el porcentaje de registracion y al rubro que pertenecen.
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TOTAL DE PYMES EN ARGENTINA Y TUCUMAN.
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GRAFICO 4: Total PyMEs en Argentina y Tucuman.
Fuente: Ministerio de Produccion

El gréfico anterior proporciona una visién detallada de la distribucion de las
Micro, Pequefias y Medianas Empresas (PyMEs) a nivel nacional y provincial,
especificamente en la provincia de Tucuman.

A nivel nacional, se destaca que aproximadamente la mitad de las PyMEshan
obtenido el certificado PyME, lo que indica un reconocimiento formal por parte del
Ministerio de Produccion de la Nacion. Este certificado es fundamental para
identificar y clasificar a estas empresas en el contexto de la investigacion.

En cuanto a la distribucion por categorias a nivel nacional y provincial, se
evidencia que las PyMEs de la Industria y el Agro son prominentes, destacandose
como las categorias con mayor registro. Este patron se replica a nivel provincial,
donde se suma la categoria del Comercio como una de las principales.

En el siguiente grafico se muestran las empresas encuestadas en funcion de
su actividad:
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CATEGORIA DE PYMES POR ACTIVIDAD
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COMERCIO SERVICIO CONSTRUCCION INSDUSTRIAY AGRUPECUARIO
MINERIA

GRAFICO 5: Categoria de PyMEs segun su actividad principal.
Fuente: Elaboracién propia en base a la encuesta realizada a la muestra.

Podemos observar que la mayor parte de las PyMEs de la muestra
pertenecen al rubro COMERCIO y le sigue SERVICIO. Estos datos tienen légica ya
gue la encuesta se realiz6 a las empresas que tienen local fisico, ya sea casa central
o alguna sucursal en Barrio Norte y Barrio Sur de San Miguel de Tucuman.

Entre los principales motivos que impulsan a éstas empresas a buscar
financiamiento, se destacan cuatro categorias:

1. Adquisicion de Materia Prima: Las empresas buscan financiamiento parala
compra de materia prima como respuesta a la constante demanda de
recursos, a su vez también enfrentan la incertidumbre econdémica actual de
nuestro pais. Esta necesidad se convierte en una estrategia proactiva para
mitigar los impactos de la devaluacién de la moneda.

2. Liquidez: La busqueda de financiamiento para mejorar la liquidez destacala
importancia de contar con recursos financieros disponibles. Sin embargo,
la naturaleza de esta necesidad requiere un analisis mas detallado para
distinguir si proviene de deficiencias financieras o0 de estrategias
empresariales.

3. Aumento de Stock: La necesidad de financiamiento para aumentar el stock
puede reflejar una estrategia de expansion y una gestion efectiva del
inventario. Asimismo, puede servir como una medida de resguardo contra
las fluctuaciones econdémicas, evidenciando la adaptabilidad de lasPyMEs
ante la inflacion y depreciacion de la moneda.

4. Compra de Maquinaria: Las demandas de financiamiento asociadas con la
adquisicion de maquinaria subrayan la importancia de inversiones en
activos fijos para la modernizacion y mejora de la eficiencia operativa. Este
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enfoque estratégico responde a la necesidad de crecimiento y desarrollo
sostenible en el contexto empresarial.

A continuacién, se presenta los destinos de los fondos ajenos por
parte de las PyMEs encuestadas:

DESTINO DE LOS FONDOS FINANCIADOS POR EL
SISTEMA FINANCIERO (BANCARIO Y BURSATIL)

COMPRA DE MATERIA PRIMA
LIQUIDEZ

AUMENTO DE STOCK
COMPRA DE MAQUINARIA
TECNOLOGIA

INVERSION EN MARKETING
ASISTENCIA TECNICA
CAPACITACION PERSONAL
MEJORAR LOS PROCESOS
RESTAURACION SEDE
DESARROLLO DE UN PROYECTO

o
o
o
G
o
[N
o
[
(92
o
N
o
N
(9]
o
w

0.35

GRAFICO 6: Destino del Financiamiento de las PyMEs.
Fuente: Elaboracion propia.

Estos hallazgos pueden sugerir que, en el contexto especifico de las PyMEs
encuestadas en San Miguel de Tucuman, la percepcién de la generacion de valor a
través de nuevos proyectos financiados puede no ser tan prioritaria como otras
necesidades mas inmediatas y operativas. En contextos de incertidumbre y crisis
econdémicas muchas veces las acciones y recursos se debaten entre lo urgente y
lo necesario, esto provoca una dificultad o que se desvirte el fin dltimo de un
administrador, que es el de generar un mayor valor para la empresa. Esta
informacion es crucial para comprender las prioridades financieras y empresariales
de este grupo de organizaciones y sus motivaciones detras de la busqueda del
financiamiento externo.

ABORDAJE OBJETIVO 2:

Para abordar el segundo objetivo se consideré apropiado conocer primerola
situacion inicial de las empresas bajo la muestra. En este sentido se analiz6 la
situacion de las PyMEs frente a la AFIP, es asi que nos encontramos con dos
segmentos, los regulares y los irregulares, entre los primeros se encuentra el
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régimen simplificado (monotributo) y el régimen general (responsable inscripto) y en
el segundo aquellas empresas que no estan debidamente registradas ante la AFIP.

Esta clasificacion es de suma relevancia, ya que cada segmento presenta
modalidades Unicas para acceder al mercado de capitales en busqueda de
financiamiento.

En el grafico siguiente, se presenta el porcentaje de PyMEs segun situacion
frente la AFIP.

SITUACION DE LAS PYMES FRENTE A LA AFIP

0.6
0.5
0.4
0.3
0.2

0.1

I
MONOTRIBUTISTA RESPONSABLE INSCRIPTO NINGUNA DE LAS OPCIONES
GRAFICO 7: Situacion de PyMEs frente a la AFIP.
Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados iniciales de la encuesta revelaron que la mayoria de los
participantes en la muestra son monotributistas. Esta pregunta sirvié como filtro,
asegurando que las PyMEs no registradas no participaran el resto del
cuestionario, dado que el mercado requiere que las empresas declaren
adecuadamente su actividad ante €l. No se procedid0 a una segregacion por
categoria de monotributo, considerando la diversidad de Sociedades de Garantia
Reciproca (SGR) que pueden respaldar a cualquier categoria dentro de este
régimen.

A continuacion se presenta las principales fuentes de financiameinto de las
PyMEs que participaron en la encuesta a fin de conocer su concurrencia segun sea
financiamiento interno, bancario y bursatil.
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FUENTE DE FINANCIAMIENTO DE LAS PyMEs

INTERNO BANCARIO BURSATIL

B MICRO mPEQUENA MEDIANA

GRAFICO 8: Fuente de Financiamiento de las PyMEs..
Fuente: Elaboracioén propia.

Como primer analisis de correspondencia entre estas variables, podemos

observar lo siguiente:

1.

A medida que las empresas aumentan su tamafio, acuden a fuentes de
financiamiento mas complejas en comparacion con las empresas mas
pequefias. Este cambio se traduce en una transicion desde la utilizacion de
recursos propios hacia la busqueda de financiamiento ajeno.

Conforme la fuente de financiamiento se vuelve mas riesgosa, pasando de
interna a externa, se observa una disminucion en la frecuencia de
solicitudes de financiamiento por parte de las PyMEs.

Dado que la muestra tomada estd mayoritariamente compuesta por
Microempresas, se destaca que el financiamiento interno y propio es la opcién
preferida entre las PyMESs en este conjunto de datos.

A continuacion, el grafico nos muestra la categoria de las empresas
estudiadas segun su tamafio:

0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

CATEGORIA DE PYME SEGUN TAMANO

MICROEMPRESA PEQUENA EMPRESA  MEDIANA EMPRESA1 MEDIANA EMPRESA 2

GRAFICO 9: Categoria de tamafio de las PyMEs
Fuente: Elaboracion propia.
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Es de esperar que la mayoria corresponda a la categoria de Microempresa,
luego sea la categoria Pequefia empresa, dado que la mayoria de los encuestados
se encuentran registrados bajo el régimen simplificado de monotributo.

El siguiente grafico, es el resultado del acercamiento de las PyMEs al

mercado bancario. Se puede observar que la mayoria alguna vez participo en este
mercado en la busqueda de algun tipo de financiamiento.

BUSQUEDA DE FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES EN EL
MERCADO BANCARIO

s
vo

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

GRAFICO 10: Acercamiento de las PyMEs al Mercado de bancario.
Fuente: Elaboracion propia.

El proximo gréfico, es el resultado del acercamiento de las PyMEs al

mercado de capitales. Se puede observar que la mayoria nunca participo en este
mercado en la busqueda de algun tipo de financiamiento.

BUSQUEDA DE FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES
EN EL MERCADO DE CAPITALES

vo - |
i

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

GRAFICO 11: Acercamiento de las PyMEs al Mercado de capitales.
Fuente: Elaboracion propia.

Posteriormente, se indago sobre cudl era el vinculo que tenian las PyMEs

con en el mercado de capitales. El resultado quedd plasmado en el siguiente
grafico:
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VINCULO DE LAS PyMEs CON EL MERCADO DE CAPITALES
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GRAFICO 12: Vinculo de las PyMEs con el Mercado de capitales.
Fuente: Elaboracion propia.

Para ahondar méas sobre el ese vinculo, se pregunté sobre las creencias que
tenian las PyMEs respecto al mercado de capitales como fuente de financiamiento,
el resultado fue el siguiente:

CREENCIAS RESPECTO AL FINANCIAMIENTO
EN EL MERCADO DE CAPITALES

NO CREO CUMPLIR CON LOS REQUISITOS | —
ES PARA GRANDES EMPRESAS II—
MAYORES COSTOS QUE UN BANCO
MAYOR CONTROL FISCAL
MIEDO A PERDER EL DINERO
NO CREO QUE SEA MEJOR QUE LOS BANCOS  nmmmm
DEMORAS EN LAS ACREDITACIONES

0 005 01 015 02 025 03 035 04 045

GRAFICO 13: Creencias de las PyMEs respecto al Mercado de capitales.
Fuente: Elaboracion propia.

Con estos Ultimos graficos podemos observar claramente que los
encuestados tuvieron mas contacto con el mercado bancario en comparacion con
el bursatil a la hora de buscar financiamiento externo.

Cuando se indag6 sobre cuales eran los factores que daban origen a esos
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resultados, la principal variable emergente fue el DESCONOCIMIENTO,
posteriormente la FALTA DE INTERES de las empresas y su correspondencia a
con la preferencia de financiamiento interno, posteriormente financiamiento
bancario y por ultimo bursétil. Como ultima variable emergente nos encontramos
con la FALTA DE PREDISPOSICION, aludiendo las empresas que, a pesar de
conocer el mercado de capitalescomo fuente de financiamiento, los participantes
no pretenden alinearse con losrequerimientos que se les exige para negociar alli.

ABORDAJE OBJETIVO 3:

Para desarrollar éste objetivo se realizd una codificacion tedrica (abierta,
axial, selectiva) a tres grupos de PyMEs pertenecientes a la muestra.

La codificacion abierta, permitié6 una exploracion sin restricciones de los
discursos de los participantes, brindando la flexibilidad necesaria para identificar
patrones emergentes y nuevas categorias. La fase axial de la codificacién teorica
facilitd la organizacion y conexién de las subcategorias emergentes, permitiendoasi
una comprensioén mas profunda de las complejas relaciones y patrones que influyen
en las decisiones de eleccion de las PyMEs. Al llegar a la codificacién selectiva, se
priorizé la atencion en las categorias mas relevantes y significativas. Esta fase
permitié enfocar las razones mas influyentes, contribuyendo directamente al logro
del objetivo de la investigacion.

Para implementar esta metodologia, se realizaron 10 entrevistas
personalizadas con PyMEs que se ofrecieron voluntariamente, ademas de
realizarse también dos focus groups a fin de obtener discursos significativos. Todos
los participantes fueron seleccionados de la muestra inicial. Para garantizar la
diversidad de perspectivas y evaluar posibles disidencias, se dividio a los
participantes en 3 grupos distintos. De esta manera se asegurd0 una
representacion mas completa de las experiencias y opiniones.

GRUPO1

CATEGORIA SUBCATEGORIA DISCURSO
"Nos falta claridad sobre

cdmo operanlas
emisiones de valores. Es
un terreno que no

FALTA DE CLARIDAD
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DESCONOCIMIENTO

entendemos
completamente.”

POCA COMPRENSION
EN LA PRACTICA

"La bolsa suena
interesante, pero
honestamente, no
entiendo completamente
qué implica para nuestra
empresa"

ESCASA FAMILIARIDAD
CON LA TERMINOLOGIA

"Nos sentimos perdidos
cuando se mencionan
términos como bonos y
acciones. Simplemente
no estamos
familiarizados con todo
eso"

IRREGULARIDADES

PARTICULARIDADES
EN LA INFORMACION
FINANCIERA

“Bueno, hemos notado
gue algunas denuestras
practicas pueden
interpretarse de manera
diferente.”

DEFICIENCIA EN LA
INFORMACION PARA
USUARIOS EXTERNOS

“Estamos conscientes
de que ciertaspracticas
en nuestro negocio
podriangenerar
preguntas sobre como
manejamos ciertos
aspectos contables.”

PROCESOS
MEJORABLES

"Se han mencionado
ciertas practicasque
podrian ser
interpretadas como
riesgosas para atraer
inversiones en el
mercado de
capitales”

VARIEDAD LIMITADA

"En realidad, veo una
limitada variedadde
productos diseifiados
para adaptarse a las

necesidades especificas
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de las PyMEs. Parece
gue hay un espacio para

BAJA OFERTA POR __[as Opeiones.
PARTE DEL MERCADO Desde mi perspectiva,
la oferta de productos

para PyMEs esté lejos

POCA DIVERSIDAD DE

PRODUCTOS d(_a ser diverga.. Las
opciones son limitadas,

y eso podria estar
frenando el interés de
las empresas en
explorarel mercado

bursatil."
"La falta de diversidad
igié_?ﬁ&'z‘SCAOL'\A%S en la oferta es uno de
PYMES los principales

obstaculos. LasPyMEs
necesitan opciones
adaptadasa sus
estructuras y, en este
momento, eso parece
ser un desafio."
"Creo que la clave esta
en la innovacion.
FALTA DE INNOVACION | \ecesitamos productos
LA OFERTA financieros mas flexibles
y disefiados
especificamente para las
PyMEs, lo que podria
abrir nuevas
oportunidadesde
financiamiento."”
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GRUPQO 2

CATEGORIA SUBCATEGORIA DISCURSO

"Aungue nos interesa la
idea definanciamiento a
través de la bolsa, la
verdad es que nos
resulta dificil
comprender los
detalles.”

"No sabemos por dénde

POCA COMPRENSION empezar con la bolsa.
DESCONOCIMIENTO =N LA PRACTICA Es comoun idioma

diferente para nosotros."
"Nos hace falta
orientacion sobre como
acceder a los mercados
financieros; la verdad,
nos sentimos
desorientados en este
tema."
"Honestamente, no veo
la necesidad. Preferimos
métodos mas familiares
NECESIDAD ESCASA y directos, comolos
préstamos bancarios. La
bolsa simplemente no es
para nosotros."
"Nosotros, los duefios
de pequefas empresas,
no estamos comodos

FALTA DE CLARIDAD

ESCASA FAMILIARIDAD
CON LA TERMINOLOGIA

INCOMODIDAD ANTE con la idea.
LO DESCONOCIDO Es un territorio
desconocido y,
FALTA DE francamente, preferimos
PREDISPOSICION evitarlo. Nos funciona

bien conlos bancos."
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"No lo creo. Nosotros,
comoempresa,
simplemente no estamos

INTERES NULO interesados.
Preferimos mantener las
cosassimples y no
complicarnos conel
mercado de valores.

GRUPO 3

CATEGORIA SUBCATEGORIA DISCURSO

"La verdad es que no
estamos muy
familiarizados. Sabemos

MINIMO que existe, pero no
ENTENDIMIENTO entendemos
completamente cémo
podriamos beneficiarnos
de él como una fuente
de financiamiento."
"Muchos empresarios
simplemente no saben
por donde empezar. La|
falta deinformacion
nos mantiene alejados
de explorar estas
opciones.

"La educacion es clave.
Las PyMEs necesitan
informacion clara 'y

EDUCACION ESCASA accesible sobre las
oportunidades que
ofrece el mercado de
capitales y como
pueden aprovecharlas
para subeneficio."
"Nos preocupa la
volatilidad y la
incertidumbre en el

FALTADE
INFORMACION

DESCONOCIMIENTO

Facultad de Ciencias Econémicas C,/
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mercado devalores.
Preferimos opciones
MAas seguras y menos

PREOCUPACION POR
EL RIESGO

arriesgadas, como
los préstamos
convencionales.

MIEDO

INTENCION DE
MANTERSE EN LO
CONOCIDO

"La idea de exponer
nuestraempresa al
mercado de capitales
simplemente no es
atractiva para nosotros.

Preferimos mantenernos
en nuestra zona de
confort, aunque
signifique menos
opciones de
financiamiento.”

TEMOR A GRANDES
PERDIDAS

"El miedo a pérdidas
significativas y la
percepcion deque el
mercado de capitales es
demasiado riesgoso son
barreras comunes. Las
PyMEs a menudo temen
lo desconocido y la
posible inestabilidad
financiera.”

BUROCRACIA EXTREMA

TRAMITES
ABRUMADORES

"La tramitacién es
abrumadora. Desde la
documentacion hasta los
procedimientos, es un
proceso mucho mas

complicadoen

comparacion con otras
opciones de
financiamiento.
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"Muchas PyMEs no
tienen los recursos ni la
paciencia para lidiar con
la cantidad de tramitesy
requisitos que implica el

acceso al mercado de
capitales.”
"La necesidad de
cumplir connumerosos
requisitos regulatorios y

REQUISITOS
EXCESIVOS

PROCESOS POCO

SIMPLIFICADOS la cantidad de
documentacioén

requerida sonfactores
clave. Para muchas
PyMEs, esto es
simplemente
demasiado.”

En base a lo anterior, se llega a los siguientes resultados.

En el primer grupo las variables resultantes fueron:
1. EL DESCONOCIMIENTO por parte de las PyMEs de este sistema bursatil
como método de financiamiento.
2. IRREGULARIDADES de las PyMEs a la hora de buscar financiamiento enel
mercado bursatil.
3. BAJA OFERTA por parte del mercado bursétil, ofreciendo pocos
instrumentos que se adapten a la realidad de las PyMEs.

En el segundo grupo, las variables resultantes fueron:
1. EL DESCONOCIMIENTO
2. LA FALTA DE PREDISPOSICION de las PyMEs por blanquear sus
actividades a valores reales, declarando solo el monto minimo e
indispensable.

En el tercer grupo, las variables resultantes fueron:
1. EL DESCONOCIMIENTO
2. EL MIEDO por entrar a un mercado que desconocen y nadie de su entorno
participa alli,
3. LA BUROCRACIA que implica participar en este mercado en busca de
financiamiento.

A continuacion, se elabor6 un cuadro que resume el desarrollo de este punto
a través de la codificacién teodrica:
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RESUMEN DE APLICACION CODIFICACION TEORICA

X,

DESCONOCIMIENTO @ DESCONOCIMIENTO  DESCONQC
IRREGULARIDADES FALTADE '

BAJACFERTA PRODISFOSICION

DESCONOCIMIENTO

CUADRO 5: Resumen de aplicacién codificacion teorica.
Fuente: Elaboracion propia.

Se puede concluir que la principal variable de incidencia en base a esta
muestra de 10 entrevistados y dos focus groups, es EL DESCONOCIMIENTO DE
LAS PYMES DEL MERCADO DE CAPITALES COMO OTRA FUENTE DE
FINANCIAMIENTO.

ABORDAJE OBJETIVO 4:

Para el desarrollo de éste Ultimo objetivo se eligieron cinco PyMEs que
alegaron el DESCONOCIMIENTO como Uunica variable causal para no buscar
financiamiento externo en el mercado de capitales.

La capacitacion disefiada fue concebida como un proceso integral, dirigido a
proporcionar una comprension completa del financiamiento de las PyMEs en el
mercado de capitales.

A continuacion, se detallan aspectos clave del abordaje:

1. Contenido de la Capacitacion:

a) ldentificacion de Necesidades Individuales: Se llevd a cabo una
evaluacion inicial para comprender las brechas de conocimiento
especificas de cada PyME.
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b) Instrumentos Financieros en el Mercado de Capitales: Se proporciono
informacion detallada sobre los distintos instrumentos financieros
disponibles en el mercado de capitales, como acciones, bonos, CPD,
FCE, etc.

c) Beneficios y Riesgos: Se abordaron los beneficios potenciales de
acceder al mercado de capitales, como la diversificacion de fuentes de
financiamiento, asi como los riesgos asociados, incluyendo lavolatilidad
y las obligaciones financieras.

d) Procedimiento de comercializacion: Se explicaron los pasos practicosy
requisitos para que las PyMEs participen en el mercado de capitales,
desde la preparacion de documentos hasta la interaccién con agentes
financieros.

e) Simulaciones préacticas: Se llevaron a cabo simulaciones practicas para
permitir a las PyMEs experimentar virtualmente el proceso de
participacion en el mercado de capitales, familiarizdndolas con
escenarios y decisiones realistas.

Formato: Se opté por un formato personalizado, adaptado a las

necesidades y niveles de comprension especificos de cada PyME. Las

sesiones fueron disefiadas para ser interactivas, fomentando preguntas y

discusiones para abordar las inquietudes particulares de cada empresa.

Duracion: El tiempo asignado a la capacitacion varié en funcion de la

complejidad del contenido y la disposicion de cada PyME. Se procurd

garantizar un equilibrio entre la entrega exhaustiva de informacion y la
asimilacion efectiva por parte de los participantes.

Recursos Didacticos: Se emplearon diversos recursos didacticos, como

presentaciones visuales, estudios de caso relevantes para el sector de

cada PyME. Estos recursos fueron seleccionados con el objetivo de hacer
gue la informacion sea accesible y aplicable a la realidad de cada empresa.

Luego de la capacitacion y el debido seguimiento, se los invitd a

responder sobre cuales eran sus nuevas ideas, conceptos y visiones sobre el
financiamiento de las PyMEs en el mercado de capitales, lo cual quedo plasmado
en la siguiente nube de palabras.

40



Universidad Nacional de Tucuman ]

Facultad de Ciencias Econémicas I o
Instituto de Administracion -
Practica Profesional LA 2023 |

hmipiiE sl ns

Ingranibailiclae
0 [98) T

Goutbirs Altos
Desconfianza Cominajaliczmakis

“nihEEILEFE;F"lEEh ntl'l:l l Complicatio

Domfspsarnliln Mismo Ricsillado

Camagelbis sl
Vigilnaroin
Cronipd ko ado

poco Familiar
e imnian o Inormeeninnies

afip Burocracia
control del fisoo

arpfenscinimasl L
¥ Digsic livinh

Ffllavs Dimvpapizeios
anivbiold ik &lfip
[ e T
AEEETpEE sl e

O e o B gua il il sl

Mejores Oportunidades

panirml = Dosoonfinnzn
desconfianza
Irrslevmntne
L anngalicaila

Fimuo

Control

GRAFICO 14: Nube de palabras — Factores libres de desconocimiento.
Fuente: Elaboracion propia.

Una vez realizada la capacitacion y evacuadas las dudas de los representantes
de las PyMEs se obtuvieron los siguientes resultados:

1. Ninguna de las PyMEs pretendid buscar financiamiento en el mercado de
capitales en el corto plazo.

2. Todas advirtieron la importancia de haberse capacitado en esta
metodologia de financiamiento y expresaron la necesidad de un profesional
de ciencias econdmicas con conocimiento en el mercado de capitales en
Sus empresas.

3. Al momento de comentarles que actualmente las tasas que maneja el
mercado de capitales son muy similares a las del mercado bancario,
expresaron la voluntad de seguir buscando financiamiento alli por una
cuestion de costumbre y mayor familiaridad con este mercado.

4. Las PyMEs que se sometieron a este analisis pertenecen a las categorias
C, D y H del régimen simplificado de monotributista y una sola al régimen
general.

5. Se puede observar como la mayoria de estudios reales poseen una relacion
multicausal y no dependen de una sola variable, como en este caso, en el
gue aparentemente la causa era solo el desconocimiento.
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RECOMENDACIONES

Es muy necesario impulsar programas eficientes que proporcionen claridad
en cuanto a criterios y plazos en la oferta de financiamiento. Se propone la
implementacion una solida campafia de difusion y asesoramiento sobre el
mercado de capitales como fuente de financiamiento para las PyMEs. La
colaboracion entre el sector publico, camaras sectoriales y regionales,
universidades o instituciones educativas, es esencial para aumentar la
visibilidad y conocimiento de los instrumentos financieros existentes como
asi también el disefio de nuevas opciones.

Ante los constantes desafios de la informalidad y la complejidad burocrética
gue suponen barreras significativas para el acceso al financiamiento, se
sugiere implementar politicas especificas. Estas politicas deben dirigirse a
incentivar la formalizacion empresarial mediante beneficios fiscales y a la
simplificacion de los tramites administrativos a través de la utilizacion de las
tecnologias emergentes.

Al momento de buscar financiamiento en el mercado de capitales, se
aconseja considerar cuidadosamente diversos factores, incluyendo aspectos
financieros, estratégicos y macroeconémicos. Esta evaluacion minuciosa es
crucial para determinar los instrumentos y la estructura mas adecuados a las
caracteristicas especificas de cada empresa, garantizando asi decisiones
financieras acertadas y alineadas con sus objetivos.

CONCLUSIONES

El acercamiento de las PyMEs al mercado de capitales en la busqueda por
financiamiento, se ve mayormente influenciada por variables clave como el
desconocimiento, la falta de interés y la escasa predisposicion en participar
en este mercado financiero.

La mayoria de las PyMEs encuestadas se clasifican como microempresa y
se observa que a medida que crecen entamafo, consideran con mayor
frecuencia la posibilidad de acceder a financiamiento externo. En este
analisis descriptivo se constata que la principal fuente de financiamiento es
el interno, luego le sigue el financiamiento externo comenzando el mercado
bancario y, por ultimo, el mercado de capitales.

La principal actividad de las PyMEs de la muestra son comercio y servicio.

La mayoria de estas son monotributistas. Al encontrarse en un régimen
simplificado es posible que perciban cierta irrelevancia de la estructura de
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capital ya que al no estar obligadas a presentar libros contables hay detalles
gue hacen a los costos que no son tenidos en cuenta en ese aspecto por
el régimen simplificados

e Las razones principales de busqueda de recursos externos a la empresa
fueron la compra de materia prima, el aumento de stock y la adquisicion de
tecnologia.

e Larelacion de las PyMEs con el financiamiento en el mercado de capitales,
se destaca por su naturaleza multicausal. Al actuar sobre la variable
considerada de principal incidencia y aparentemente Unica, emergen otras
causas que de ser tratadas contribuirdn a un entendimiento mas acabado
completo de la problemética.
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