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RESUMEN

La financiacion es el proceso de captacion de fondos para desarrollar una
actividad empresarial. Es la que da soporte a todos los activos de los que
dispone una organizacion y proviene de distintas fuentes. EI mercado de
capitales ofrece mudltiples instrumentos de financiacion que las empresas
pueden utilizar en funcion de sus diversas necesidades, ya sea la financiacién
de capital de trabajo, de bienes de capital o proyectos de inversion.

El Mercado Argentino de Valores realiza investigaciones cuantitativas y en su
altimo informe anual, concluye que el 12% del total del total del crédito
financiero corresponde al financiamiento de las pymes en el mercado de
capitales. Dicho reporte no cuenta con informacién cualitativa, careciendo de
los factores que influyen en las pymes a la hora de buscar financiamiento,
arrojando ese porcentaje en los hechos.

Este trabajo académico tiene como objetivo general “entender los fundamentos
de las pymes tucumanas a la hora de buscar financiamiento para su empresa y
su consiguiente eleccion entre el mercado bancario y de capitales”, es de tipo
cuali-cuantitativo, se utiliz6 una muestra no probabilistica de aproximadamente
50 micro, pequeflas y medianas de San Miguel de Tucuman.
Los principales hallazgos fueron que las pymes conocen mas el mercado
bancario que el bursétil a la hora de buscar financiamiento. Las principales
variables que influyen en ese resultado fueron el desconocimiento, la falta de
interés de participar en el mercado bursatil y la poca predisposicion de
regularizar su situacion para el cumplimiento de los requisitos que exige el
mercado.

Palabras Clave: FINANCIAMIENTO — PyME — MERCADO DE CAPITALES -
ACTIVOS FINANCIEROS
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INTRODUCCION

En Argentina las pequefias y medianas empresas tienen un rol fundamental
para el desarrollo econdémico del pais ya que el 96% sobre el total de las
empresas existentes son Pymes. Para que una empresa sea considerada
pyme para la emision de valores negociables en el mercado de capitales, debe
cumplir una serie de pardmetros que se detallan en la normativa de la
Secretaria Emprendedores y de la Pequefia y Mediana Empresa (Sepyme)
segun se redacta en la pagina web de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
El Mercado Argentino de Valores SA vincula a las pequefias y medianas
empresas con una amplia comunidad de inversores disefiando instrumentos y
productos a medida, segun cada region, para que éstas puedan financiarse e
incrementar su  capital productivo (pagina web del MAV-SA)
R. Brealey y otros (2007) nos relata que Modigliani y Miller se apega a la teoria
del intercambio financiero o equilibrio financiero, a medida que la empresa se
endeuda puede usar ese endeudamiento como parte de la deduccion
impositiva, pero si la empresa se sigue endeudando aparecera el “cuello de
botella del endeudamiento” donde el numero de obligaciones a vencer estan
cada vez mas cerca generando una insolvencia financiera lo que provocara que
el valor de la empresa endeudada disminuya.
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, por su parte G Dumrauf (2010) nos
sefala que hay compafiias que tienen relaciones de endeudamiento altisimas y
funcionan sin problemas y viceversa.
Ross y otros (2012) Determinan que el financiamiento interno proviene del flujo
de efectivo generado internamente y se define como utilidad neta mas
depreciacibn menos dividendos. El financiamiento externo consiste en nueva
deuda neta y en nuevas acciones de capital, sin tomar en cuenta las
recompras. En general, el déficit financiero se cubre solicitando fondos en
préstamo y emitiendo nuevas acciones, las dos fuentes de financiamiento
externo. Existe un limite para el apalancamiento financiero que una empresa
puede usar, y el riesgo de tener demasiado apalancamiento es el concurso de
acreedores, segun nuestra legislacién.
En el campo de las finanzas existen teorias de la estructura de capital muy
diversas pero las aplicaciones practicas de las teorias no son del todo
satisfactorias. Actualmente no se dispone de una formula exacta para evaluar
la razon éptima deuda a capital. Debido a esto se recurre a indicios del mundo
real.
Ross y otros (2012) Consideran importante contemplar las regularidades
empiricas cuando se formula una politica de estructura de capital:

1. La mayoria de las corporaciones tienen bajas razones de deuda a

activos Existen limites claros para el monto de deuda que las
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corporaciones pueden emitir, tal vez por los costos de las
dificultades financieras

2. Muchas empresas no recurren a la deuda. Las compafias
rechazan cualquier tipo de apalancamiento, lo que incluye la
deuda a corto plazo de pequefia cuantia. Ademas, tienen niveles
de efectivo y valores negociables muy superiores a los de sus
contrapartes apalancadas. Por lo general, los administradores de
estas empresas tienen una alta participacion en el capital, un
apalancamiento significativo representa un riesgo adicional que
los administradores de las empresas totalmente constituidas por
capital son renuentes a aceptar.

3. Existen diferencias entre las estructuras de capital de distintas
industrias.  Existen  algunas diferencias interindustriales
significativas entre las razones de deuda que persisten a través
del tiempo.

4. La mayoria de las corporaciones emplean razones de deuda a
capital fijadas como meta. Las empresas grandes tienen mas
probabilidades que las pequefias de emplear estas metas.
Muchas empresas del mundo real simplemente basan sus
decisiones de estructura de capital en promedios industriales.
Esto puede sorprender a algunos que lo llegarian a considerar un
enfoque demasiado cauteloso, pero por lo menos evita que las
empresas se desvien demasiado de las practicas aceptadas.
Después de todo, las empresas existentes en cualquier industria
son los sobrevivientes. Por lo tanto, se debe poner algo de
atencion en sus decisiones.

En cuanto a los ratios financieros, el profesor Jorge Rospide, en sus clases de
Andlisis y Diagnastico financiero agrega un nuevo analisis mas alla del estudio
externo e interno de la empresa para el calculo optimo del indicador de deuda y
es el estudio de la Estrategia Financiera que esta llevando la empresa, explica
la importancia de esta en la determinacion de los ratios de deuda para el
desarrollo eficiente de las actividades empresariales, determinando que no
existen ratios buenos ni malo sino que aceptables o no para cada estrategia
empresarial y por lo tanto terminan siendo circunstanciales sin olvidar la
situacion actual de la empresa.

(Rospide y Ortiz — ADENAC) En mercados perfectos la evidencia implica la
inexistencia de una estructura de capital optima porque el valor de la firma no
depende de la combinacion de su financiamiento y en mercados imperfectos o
complejos y diversos la estructura de financiamiento genera ventajas o
desventajas para la estrategia de endeudamiento, determinando que ciertas
caracteristicas impactan sobre la estructura optima de capital.

No existe una teoria universal, cada teoria expuesta por grandes pensadores
propone una respuesta al fenbmeno de endeudamiento optimo y no puede
excluirse ninguna de estas ya que no hay razén para esperar que una teoria
emerja como explicacion de todos los fenomenos. (Myers 2001)
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Los efectos de las imperfecciones de mercado y las caracteristicas de las
empresas impactan en la estructura de capital y esos factores parecen ser
comunes en empresas de todo el mundo. Estas diferencias entre empresas
estan basadas en la diferente magnitud de los efectos, segun el caso. (Rospide
y Ortiz — ADENAC)

Uno de los principios mas utilizados en las estrategias de endeudamiento,
segun el profesor Rospide, es que la duracion del pasivo con el que se
endeuda una empresa, debe tener mas o menos la misma estructura de
duracion que el activo que pretende financiar

SITUACION PROBLEMATICA

El Mercado Argentino de Valores (MAV), realiza investigaciones cuantitativas
con una periodicidad anual y mensual. En el dltimo informe anual, concluye que
el 12% del total de crédito del sistema financiero a nivel nacional corresponde
al financiamiento pyme a través del MAV — Unico mercado especializado en
financiamiento pyme. Tal estudio no cuenta con informacién cualitativa
documentada respecto a los factores que inciden en las pymes al elegir este
mercado cuando tienen que buscar financiamiento, arrojando solamente ese
dato sin informacion del contexto ni las razones de ese porcentaje a nivel
nacional.

PREGUNTAS DE INVESTIGACION

1) ¢Qué instrumentos que 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?

OBJETIVO GENERAL:

Entender los fundamentos de las PyMEs tucumanas a la hora de buscar
financiamiento externo y su consiguiente eleccién entre el mercado bancario y
de capitales.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Investigar cuales son los motivos y objetivos por lo que las pymes
buscan financiamiento externo/interno.

2. Conocer las razones por las que las pymes optan por el mercado
bancario o el mercado de capitales a la hora de buscar financiamiento
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3. Categorizar los fundamentos por lo que no eligen otro mercado como
fuente de financiamiento.

4. Evaluar la toma de decisiones al eliminar la principal variable de
incidencia.

MARCO METODOLOGICO

La presente investigacion se llevara adelante mediante un enfoque MIXTO con
disefio DEXPLOS ya que se busca explorar, comprender y describir las
experiencias de las PyMEs a la hora de buscar financiamiento en el mercado
de capitales argentino.
El tipo de muestreo utilizado es no probabilistico y por participantes, se tomara
de voluntarios a PyME de San Miguel de Tucuman. La finalidad no es inferir los
resultados a la poblacién sino entender en profundidad las experiencias,
motivaciones, perspectivas y razones de las PyME al momento de decidir sobre
su fuente de financiamiento.
En cuanto a las técnicas de recoleccion de datos para la investigacion, se
implementardn distintas herramientas cuantitativas y cualitativas a los
administradores o responsables de las PyME para poder ahondar sobre los
factores que influyen en la toma de decision de tomar un financiamiento
externo..

Este trabajo de investigacién sobre el financiamiento de las PYMES en el
mercado de capitales se llevard a cabo en tres grandes secciones. La
determinacién del porcentaje de pymes que recurre a la busqueda de
financiamiento en el mercado de capitales y bancario al igual que las razones
por lo que tomaron esa decision. Categorizacién de Los fundamentos por los
gue no eligen otro tipo de mercado a la hora de buscar financiamiento externo.

MARCO TEORICO

La financiacion es el proceso de captacion de fondos para desarrollar una
actividad empresarial. Es la que da soporte a todos los activos de los que
dispone una organizacion y proviene de distintas fuentes.

Las distintas vias de entrada de capital constituyen las fuentes de financiacion.
Para una empresa, la clave esta en identificar las opciones disponibles y
determinar las mejores soluciones para cubrir el presupuesto y equilibrar la
tesoreria y el balance.

Para valorar las fuentes de financiacion de una empresa es esencial que su
coste no supere el rendimiento econémico del negocio, de lo contrario, el
endeudamiento haria inviable el proyecto a medio o largo plazo.

Todos los gastos e inversiones deben estar financiados de una manera
proporcionada para garantizar la solvencia y la estabilidad financiera.
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CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIACION
Para establecer una clasificacion de las fuentes de financiacion hay dos
referencias fundamentales: el tiempo de permanencia y el origen de los fondos

Segun su duracion: a corto o largo plazo

FUENTES DE FINANCIACION A CORTO PLAZO. Son recursos destinados a
un periodo de permanencia inferior al afio, y en ese plazo deben ser
amortizados. Se dedican a cubrir pequeias inversiones y gastos corrientes.
Pueden ser:

e Préstamos o lineas de crédito a corto plazo.
e Financiacién o descuento de activos comerciales: anticipo de facturas y
similares.

FUENTES DE FINANCIACION A LARGO PLAZO. El dinero tiene un periodo de
permanencia superior al afio. Se suelen emplear para inversiones importantes
con plazos de devolucién o amortizacion a lo largo de varios afios. Por ejemplo:
Préstamos a largo plazo para inversién

e Préstamos hipotecarios

e Arrendamientos financieros a largo plazo (renting o leasing).

Segun el origen de los fondos: internos o externos

FUENTES DE FINANCIACION INTERNA. Principalmente, representan el valor
de los activos que aportan los socios mas los beneficios que genera la
actividad (resultado econdmico del ejercicio). Se trata de fondos propios o
autofinanciacién. Un aumento de estas partidas supone un mayor grado de
autonomia al reducir la necesidad de endeudamiento. A pesar de sus ventajas
puede existir un coste de oportunidad. Una estrategia de autofinanciacion
excesiva limita los recursos y la capacidad operativa. Un endeudamiento
controlado puede elevar el potencial de la empresa.

Estas son las soluciones méas destacadas:

Aportes de socios: En las sociedades de responsabilidad limitadas los
socios deben realizar una aportacion minima segun ley 19550 como
capital social inicial y pueden hacer nuevas aportaciones posteriormente.

- Resultado del ejercicio (cuenta de pérdidas y ganancias): El beneficio
después de impuestos constituye claramente una fuente de financiacion
propia. En cambio, las pérdidas reducen los recursos propios y hay mas
riesgo de tener que recurrir a deuda externa y aumentar el desequilibrio
financiero.

« Reservas y remanente: Las sociedades deben aplicar un porcentaje de
su beneficio a constituir una reserva legal, pero también pueden crear
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reservas voluntarias o remanente para disponer de un resguardo
especifico cuando lo necesiten.

Ajustes contables y fiscales: Los ajustes legales en los métodos de
amortizacion, las provisiones u otras regularizaciones contables y
fiscales pueden liberar fondos para afrontar algin momento complicado.

FUENTES DE FINANCIACION EXTERNA. Provienen de recursos ajenos a la
empresa. Pueden ser exigibles o no exigibles.

No exigibles: se trata de capital recibido a fondo perdido (subvenciones
publicas, donaciones y recursos similares).

Exigible (deuda): préstamos, lineas de crédito, arrendamiento financiero
0 anticipos comerciales. En este caso, es un capital que hay que
devolver y tiene un coste financiero (en forma de intereses, comisiones u
otras obligaciones contractuales). La financiacion externa exigible debe
estar orientada a obtener un beneficio o rendimiento que compense el
coste financiero.

De las alternativas existentes estos son los instrumentos financieros mas
importantes segun las necesidades a cubrir:

PRESTAMOS Y LINEAS DE CREDITO:

< Préstamos: Son contratos que formalizan la entrega de dinero
por parte de una compafiia financiera. La empresa se compromete a
devolver la cantidad prestada mas los intereses devengados (intereses y
comisiones) a lo largo de un periodo determinado: a corto o largo plazo.

% Lineas de crédito: La entidad financiera pone a disposicion de su
cliente un importe limitado durante un plazo concreto. La empresa solo
devuelve el importe que haya utilizado mas los intereses.

GESTION DE ACTIVOS COMERCIALES EN EL MERCADO DE
CAPITALES: ElI mercado de capitales ofrece multiples instrumentos de
financiacion que las empresas pueden utilizar en funcion de sus diversas
necesidades, ya sea la financiacidon de capital de trabajo, bienes de
capital o] proyectos de inversion.

% Cheques de pago diferido: Con excelentes tasas, que
dificilmente puedan obtenerse en el circuito bancario o en el ambito
informal, el CPD se instalé en el mercado como una tasa de referencia
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y como el instrumento de financiacion mas accesible para obtener
capital de trabajo u operativo por un plazo de hasta 360 dias.

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: el sistema patrocinadoy el sistema
avalado.

SISTEMA PATROCINADO

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, por un monto minimo de $1000.

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 Caja de Valores S. A., donde deber& presentarse el beneficiario de
los documentos (proveedor de la empresa pyme) a fin de endosarlos a
favor de esta entidad depositaria, para su custodia y la exclusiva
negociacion posterior en el mercado.

El agente con el cual se realiza la operacién 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,
momento en 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 compré el cheque en el mercado.
SISTEMA AVALADO

A diferencia del sistema patrocinado, que esta orientado hacia grandes
empresas 0 pymes con una facturacion importante, el sistema avalado
es exclusivo para pymes o personas fisicas. En el sistema avalado, la
pyme negocia los cheques recibidos de sus clientes a través de
una 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.
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El agente con el cual se realiza la operacién 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,
momento en que el librador debe tener fondos suficientes a su orden y
asi cumplir con el pago del documento que tendra como beneficiario al
inversor que compré el cheque en el mercado.

< Obligaciones Negociables Existen dos modalidades: las
garantizadas (avaladas) y las del Régimen PyME CNV. Las primeras
han sido disefiadas con el propdsito de facilitar los procedimientos para
el 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.
Las segundas son sugeridas para sociedades con buenos balances (es
decir, patrimonio neto positivo, utilidades minimas en los ultimos 2 0 3
balances) y pueden emitirse sin una garantia adicional.

Las obligaciones negociables son bonos privados que representan
valores de deuda de la empresa que 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 al
financiamiento necesario para el desarrollo de sus actividades y
proyectos, como para la realizacion de inversiones o el
refinanciamiento de deudas. Muchas empresas recurren a estos bonos
para ampliar su capital de trabajo, mejorar tecnologia o implementar
proyectos de investigacion.
Estos valores negociables pueden emitirse bajo dos modalidades:
las garantizadas (avaladas) y las del Régimen PyME CNV.
Las emisoras de obligaciones negociables garantizadas estan
exceptuadas de cumplir con algunos de los requerimientos del régimen
informativo ya que se les solicita publicar en la Autopista de
Informacién Financiera de la CNV los estados contables anuales dentro
de los 120 dias de cerrado el ejercicio. EI monto a emitir bajo esta
modalidad estara vinculado con el acuerdo que tuviera la pyme para
ser avalada por la SGR.
En cuanto a la emisién bajo el Régimen PyME CNV las empresas
pueden optar por solicitar la autorizacion de listado de una sola emision
o de un Programa. En este ultimo supuesto podran colocarse sucesivas
series dentro del plazo maximo de dos afios de haberse otorgado la
autorizacion. En ambos casos, el monto maximo nunca podra superar
los $100.000.000.
« Valores de corto plazo: Pueden ser emitidos como obligaciones
negociables simples o pagarés seriados, pero no podran exceder los
365 dias de plazo. En el caso de estos ultimos el monto minimo por
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documento sera de U$D 1.000 y el maximo de U$D 100.000, o su
equivalente en pesos al tipo de cambio oficial vendedor.

% Pagaré Bursatil: Puede librarse en pesos o0 en moneda extranjera
por un monto minimo de $100.000. Su plazo deber& ser de entre 180
dias y 3 afios como maximo y tendra que estar avalado por una SGR o
fondo de garantia por el total del monto.

« Fideicomiso financiero: Este instrumento es ideal para que
varias pymes emitan en forma simultdnea, aunque las cifras de cada
una en particular sean diferentes dentro del mismo. Es muy utilizado
por determinados sectores o economias regionales ya que transforma
activos iliquidos (como cuentas a cobrar) en fondos liquidos.

Se trata de una herramienta financiera mediante la cual las 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 historia del mercado de capitales de pymes se debe
basicamente a la posibilidad de asociacion de pymes sectoriales o
regionales a efectos de bajar los costos fijos y disminuir —por
dispersion— 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 que los 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. La
mejor calificacion de riesgo y las mejores garantias implican un menor
costo de financiamiento para la emisora. Ademas, los costos para
grupos de empresas son menores a los de una emision individual.

El fideicomiso financiero es una herramienta muy atil para disminuir
el riesgo y, como consecuencia, obtener financiamiento a un costo
menor al de fuentes de fondos tradicionales.
BIENES FIDEICOMITIDOS

Los bienes fideicomitidos pueden ser cualquier derecho o cosa que
pertenezca a la empresa, siempre que sea transferible. Por ejemplo:

Valores negociables

e acciones

e obligaciones negociables

e cuotapartes de fondos comunes de inversion;

Titulos cambiarios

e pagarés
e letras de cambio
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e cheques

e facturas de crédito

Créditos personales, contratos de leasing, derechos de cobro,
cupones de tarjeta de credito.

PARTES QUE INTERVIENEN EN UN FIDEICOMISO FINANCIERO
El fiduciante agrupa los créditos a transmitir en su condicion de
acreedor original de tales activos. Su interés en lanzarse a un proceso
de titulizacidn (o securitizacion) puede originarse en la imposibilidad de
obtener créditos por las vias convencionales o por no poder acceder a
la oferta publica a través de la emision de titulos propios.

El fiduciario administra la cartera de créditos, efectuando la cobranza
de los activos transmitidos y suministra a la BCBA informacion
periddica relacionada con el fideicomiso para su difusion al publico
inversor.

REGLAMENTACION

La reglamentacion que rige a los fideicomisos financieros se

encuentra en la Ley 24.441 y normas de la CNV.

<% Acciones: En el Ultimo paso se encuentra la apertura de capital. A
través 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. No obstante, este
camino se recomienda para aquellas empresas que hubieran transitado
previamente por el mercado de capitales, o bien tuvieran una buena
organizacion administrativa que les permita cumplir con los plazos y
exigencias en cuanto a la presentacién de la informacién requerida.

Las pymes cuentan con un régimen simplificado de oferta publica y
cotizacién, creado a efectos de que estas empresas accedan al
financiamiento necesario para el desarrollo de sus actividades y
proyectos.

El resto de los instrumentos detallados en esta seccion se definen
como instrumento de deuda, porque en cualquiera de ellos la pyme al
emitirlos asume un compromiso de pago. En el caso del listado para
vender parte de su compafiia (a través de acciones preexistentes o
ampliando el capital social) no asume ningun tipo de deuda, pero si
incorpora socios con tenencia accionaria.

Es importante aclarar que las acciones pymes soOlo pueden ser
adquiridas por inversores calificados, segun lo regulan las normas de la
CNV (ver Resolucion General 579/2010).

Las acciones lanzadas a la oferta publica son negociables en el
mercado de capitales una vez realizada la colocacion en el mercado
primario. Luego, el precio de la accion estar4 determinado por la
interaccion de oferta y demanda entre los inversores en el mercado
secundario, quienes podran desprenderse de su participacion cuando
asi lo deseen sin afectar el capital social de la empresa.
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Pueden emitir acciones pymes aquellas pequefias y medianas
empresas que califiguen dentro de las 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

e FUENTES DE FINANCIACION EN PLATAFORMAS DIGITALES P2P

Las nuevas tecnologias estan desarrollando fuentes de financiacion alternativa
gue ofrecen comodidad y auxilio a las finanzas empresariales.

Hoy son un complemento esencial para reducir la exposicién bancaria que ha
sido durante décadas la principal proveedora de financiacién externa.

Se fundamentan en la férmula de préstamos P2P (peer to peer: de persona a
persona), bajo la modalidad de crowdlending (crowd: mudltiple, lending:
préstamos).

Lo forman plataformas online e-crowd que canalizan el dinero de inversores
particulares y profesionales hacia las empresas, en forma de financiacion
colectiva.

Se conciben actualmente en distintas formas de préstamos, por ejemplo:

% Crowdlending: préstamos o lineas de crédito

« Crowdfactoring: descuento comercial, es perfecto para cubrir la
necesidad principal de autbnomos y pymes: proteger su circulante

< Crowdfunding: Es una formula colectiva de financiacion a través de la
cual personas totalmente desconocidas para la compafiia pueden
aportar una cantidad econdmica a cambio de una compensacion
(normalmente de producto o participacién en el negocio).

¢ES IMPORTANTE CONTAR CON UNA ESTRATEGIA DE
FINANCIAMIENTO?

Toda organizacion necesita sustentar sus operaciones. Usualmente, los
procesos cotidianos se apalancan con un flujo de caja positivo, pero hay
ocasiones en que es necesario obtener mas recursos. Es por eso que es
indispensable establecer estrategias de financiamiento especialmente
disefiadas considerando los requerimientos del negocio.

Un plan de financiamiento es un conjunto de lineamientos que permiten asignar
los recursos necesarios para el cumplimiento de determinados objetivos, desde
abrir nuevas sucursales hasta renovar los equipos, por nombrar algunos, su
correcto disefio e implementacion es clave para:

Un crecimiento sostenido
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Toda empresa necesita solventar gastos como adquisicion de equipos,
reparacion de maquinaria o realizar inversiones para entrar en nuevos
mercados. Para enfrentar estos desafios sin el riesgo de descapitalizar tu
negocio, es determinante contar con una estrategia de financiamiento a corto,
mediano y largo plazo.

De esta forma, podras anticipar diversos escenarios y lograras que tu negocio
crezca de manera sostenida.

Optimizar procesos

El proceso de crecimiento de una empresa requiere de constante planificacion
y claridad en la asignacion de recursos. Al no tener un plan de financiamiento
claro es mas probable que los flujos de trabajo se ralenticen, ya que en cada
etapa habra que analizar la viabilidad de las operaciones dependiendo de los
recursos disponibles.

Estar a la vanguardia

Una de las principales ventajas de contar con una buena estrategia de

financiamiento es que las empresas pueden mantener actualizada su
infraestructura, algo determinante para mantener la competitividad y adaptarse
a los requerimientos del mercado.

¢CUAL ES LA MEJOR OPCION DE FINANCIAMIENTO PARA UNA
EMPRESA?

Las PYMES son importantes para fortalecer la economia de las regiones.
Distintas instituciones han presentado opciones de financiamiento para pymes,
incluyendo distintos tipos de crédito para pyme que permiten al negocio
establecer planes de apoyo para impulsar su desarrollo.

En los mercados Perfectos vemos que la estructura de capital en las empresas
es irrelevante

En los mercados Imperfectos la mayor parte del valor de un proyecto esta dado
por la actividad del proyecto en si y no por el tipo de financiacion que se utilice
para llevarlo a cabo, pudiendo en el mejor de los casos, aportar cierto valor,
pero siempre deberia ser secundario al valor que se consigue con la decision
de inversion. No existe una mejor estructura de capital mejor que otra, sino que
depende de la estrategia financiera y empresarial particular. Se debe utilizar el
modelo que mas se adapte a la situacibn real de la empresa.

En el caso que se opte por la busqueda de financiamiento, se deben tener en
cuenta las siguientes consideraciones:

*Riesgo que se quiera tomar

13



Universidad Nacional de Tucumadn @

Facultad de Ciencias Econdmicas I
F Instituto de Administracion dl
I Muestra Académica de Trabajos de Investigacién de la LicengictOrd 8 o isn
Adminisirqcién Facultad de Ciencias Econémicas

Universidad Nacional de Tucuman

*Objetivos a mediano y largo plazo, asi como de sus posibilidades y
caracteristicas para acceder a alguno u otro.

*Que el fin del financiamiento agregue valor a la empresa
*Las variables que puedan influenciar en el valor de la empresa.
*Que el capital propio va a querer ganar mas en funcion del riesgo asumido
cuando la empresa adquiera deuda.

¢ CONVIENE FINANCIAR EMPRESAS A TRAVES DEL MERCADO DE
CAPITALES?

El mercado de capitales presenta varias alternativas de financiamiento que le
permiten a las empresas acceder a fondos liquidos para proporcionar capital de
trabajo y recursos a largo plazo.

A través de este canal la mayoria de las empresas pueden encontrar una
solucibn a sus necesidades de financiamiento. No so6lo las sociedades
anonimas sino también otro tipo de empresas como cooperativas y
asociaciones civiles pueden hallar distintas herramientas segun su perfil.

A través de la cotizacion de cheques de pago diferido, obligaciones
negociables y fideicomisos las empresas pueden optar por financiamiento a
corto, mediano o largo plazo con un bajo costo. Las sociedades anonimas
también pueden incorporar nuevos socios a su estructura, a través de la
emision de nuevas acciones en el mercado.

Entre las ventajas mas importantes que encuentra una compafiia para
financiarse a través del mercado de capitales se pueden mencionatr:

Acceso a financiamiento permanente a menor costo

Estructuracion segun las necesidades de la empresa

Canal abierto de financiamiento

Acceso a inversores de distinto perfil

Liquidez

Valoracion objetiva de la empresa

Consolidacién de la imagen

Prestigio y excelencia empresarial

RSN NN N NS

DESARROLLO

PROFUNDIZACION PYME
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GRAFICO 1: Elaboracion propia en base a datos de OEDE y Datos Argentina

Gracias a esas bases de datos pude recolectar la cantidad de pymes a mayo
de 2022. Existiendo un total de 524.446 empresas registradas en Argentina. Se
observa un descenso de la cantidad de Pymes a partir de 2018 que se
profundiza luego de la pandemia. La cantidad de empresas a mayo 2022 se

encuentra en los niveles de 2008 con un crecimiento poblacional desde 2008
del 18%.

El concepto de Registradas, hace alusion a la obtencion del Certificado Pyme
brindado por el Ministerio de Produccién de la Nacion.
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GRAFICO 2: Total PYMES registradas. Fuente: Ministerio de Produccion

En este grafico, podemos observar la cantidad de pymes a nivel nacional y
provincial. Aproximadamente la mitad de las pymes obtuvieron el certificado

pyme.
Para acceder al segmento Avalado, el mas utilizado por sus mayores ventajas,

las pymes deben contar con tal certificado.

PROFUNDIZACION MERCADO BURSATIL

AVALADOS GARANTIZADOS CADENA DE VALOR

CPD/ECHEQ
+ CPD/ECHEQ + CPD/ECHEQ FCE

- PAGARE DIGITAL + PAGARE DIGITAL PAGARE DIGITAL

Modalidad exclusiva pata » Garantfa brindada poreil MAV No cuenta con garantia

pequefias y medianas « Contragarantfas otorgadas por adicional

EpiEsas el Agente que interviene. La garantia depende de la
Ventajas sobre tasas. - Negociacién propia o de solvencia del librador.
Negociacion propia o de terceros Empresas listadas en el
terceros FONDEP.

Instrumento garantizado Mayortiesgo

GRAFICO 3: Segmento de Financiamiento. Fuente: Elaboracion propia.
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En este grafico podemos observar los instrumentos que pueden negociar las
pymes en busqueda de financiamiento en el mercado de capitales, segun el
segmento en el que puedan operar. Ademdas, se expone las principales
caracteristicas por segmento.

FCE  |PAGARE CPD TOTAL

2018 $0| $5,459 $39,036|  $44,495
2019| $861 $8,952 $96,419| $106,232
2020| $2,271| $5,739 $160,476| $168,486
2021| $4,299| $44,491 $277,862| $326,652
2022| $3,197| $60,769 $185,918| $249,884

GRAFICO 4: Datos sobre negociacion por instrumento y por afio, en miles
de pesos. Fuente: Elaboracion propia.

MONTO ACUMULADO ANUAL
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GRAFICO 5: Segmento de Financiamiento. Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que, a partir del 2018, la financiacion de las pymes en el
mercado de capitales fue creciendo. A medados del 2022, superé la mitad del
monto del afio pasado, se espera que este afio el indice de variacion interanual
sea mayor al del 2021.
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CODIFICACION TEORICA

DESCONOCIMIENTO | DESCONOCIMIENTO | DESCONOCIMIENTO |
IRREGULARIDADES FALTADE MIEDO

BAJA OFERTA PRODISPOSICION BUROCRATICO

DESCONOCIMIENTO

GRAFICO 6: Aplicacion Codificacion Abierta, Axial y Selectiva.
Fuente: Elaboracion propia.

Se realizé una codificacién teérica (abierta, axial, selectiva) a tres subgrupos.
En el primero las variables resultantes fueron: EL DESCONOCIMIENTO por
parte de las pymes de este sistema bursatil como método de financiamiento,
IRREGULARIDADES de las pymes a la hora de buscar financiamiento en el
mercado bursétil y BAJA OFERTA por parte del mercado bursatil, ofreciendo
pocos instrumentos que se adapten a la realidad de las pymes.

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

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

Se puede observar que la principal variable de incidencia en base a esta
muestra de 10 entrevistados y 2 focus groups, es EL DESCONOCIMIENTO DE
LAS PYMES DEL MERCADO DE CAPITALES COMO OTRA FUENTE DE
FINANCIAMIENTO.

RESULTADOS CUESTIONARIO

Se realizé un cuestionario a una muestra no probabilistica y por participantes,
tomandose como voluntarios a PyME de San Miguel de Tucuman. Todos los
gréaficos son de elaboracion propia y basada en los resultados de la encuesta.
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SITUACION FRENTE AL IVA
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|
MONOTRIBUTISTA RESPONSABLE INSCRIPTO NINGUNA DE LAS OPCIONES

GRAFICO 7: Fuente: Elaboracién propia.

Se puede observar que la mayoria de los participantes de la muestra, son
MONOTRIBUTISTAS. Esta pregunta cumplia la funcién de filtro, ya que las
pymes que no tengan registrada su actividad no podian participar del
cuestionario porque el mercado no acepta empresas que no declaren su
actividad al fisco. No se realiz6 una segregacién por categoria de monotributo
ya gue existen diversas SGR que pueden avalar a cualquier categoria de éstos.

TIPO DE PYME

0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2

0.1

0 - | |

COMERCIO SERVICIO AGRUPECUARIO CONSTRUCCION INSDUSTRIAY
MINERIA
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GRAFICO 8: Fuente: Elaboracion propia.

Podemos observar que la gran mayoria de los participantes de esta encuesta
pertenecen al rubro comercio y en menor medida servicio. Estos datos tienen
l6gica ya que la encuesta se realizd a las empresas que tienen local fisico, ya
sea casa central o alguna sucursal, en barrio norte o barrio sur de San Miguel
de Tucuman.

CATEGORIA DE EMPRESA SEGUN TAMANO

0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2

0.1

MICROEMPRESA PEQUENA EMPRESA MEDIANA EMPRESA 1 MEDIANA EMPRESA 2

GRAFICO 9: Fuente: Elaboracion propia.

Es de esperar que la mayoria corresponda a la categoria de Microempresa,
luego sea la categoria Pequefia empresa, ya que la mayoria de los
encuestados se encuentran bajo el régimen simplificado de monotributo.
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FUENTE DE FINANCIAMIENTO PYME

INTERNO BANCARIO BURSATIL
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GRAFICO 10: Fuente: Elaboracion propia.

Como primer analisis de correspondencia entre variables, podemos observar
que a medida que las empresas son mas grandes, buscan fuentes de
financiamiento mas complejas, pasando de un financiamiento interno a
financiamiento externo bancario y luego al bursatil. Al ser la muestra
compuesta por su mayoria de Microempresas, el financiamiento interno es el
mas elegido por las pymes.

BUSQUEDA DE FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES EN EL MERCADO
BANCARIO

0.465 0.47 0.475 0.48 0.485 0.49 0.495 0.5 0.505 0.51 0.515 0.52
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GRAFICO 11: Fuente: Elaboracion propia.
BUSQUEDA DE FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES EN EL
MERCADO DE CAPITALES
NO
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GRAFICO 12: Fuente: Elaboracion propia.

22



Universidad Nacional de Tucumadn ®

Facultad de Ciencias Econdmicas l
IF Instituto de Administracion
vestra Académica de Trabajos de Investigacion de la LicengicdOrdl &, ccion
Adminisiracién Facultad de Ciencias Econémicas

Universidad Nacional de Tucuman

VINCULO CON EL MERCADO DE CAPITALES
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GRAFICO 13: Fuente: Elaboracion propia.

Con estos 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. Cuando se indagd sobre cuales eran los factores de
esos resultados la principal variable emergente fue el DESCONOCIMIENTO,
posteriormente la FALTA DE INTERES de las empresas correspondiéndose a
que prefieren el financiamiento interno y posteriormente el financiamiento
bancario y por ultimo el bursétil, como ultima variable emergente nos
encontramos con la FALTA DE PREDISPOSICION, aludiendo que a pesar de
conocer el mercado de capitales como fuente de financiamiento, los
participantes no pretenden alinearse con los requerimientos que se les exige
para que puedan negociar los instrumentos alli.
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En caso que desconozca el sistema de Financiamiento en el Mercado de Capitales, Qué creencias

tiene al respecto?
32 respuestas

Si CONOZCO LAREALIDAD...
NO CREO CUMPLIR CON L...
EL MERCADQ DE CAPITALE...

7(21.9 %)

14 (43.8 %)
5(15.6 %)

NO CREQ QUE SEAMEJOR... 6(18.8 %)
SEGURAMENTE VAN ADEM... 5(156 %)

TENGO MIEDO PERDER SI... 7(21.9%)
S| ENTRO AHI LOS ORGANI... 2(6.3 %)

SEGURMANTE PAGARIAMA...

SI BUSCO FINANCIARME A...
SINECESITAS FINANCIAMI...
No me gusta endeudarme

no quiero pedir dinero prestado

5(15.6 %)

GRAFICO 14: Principales creencias sobre el financiamiento en el mercado de
capitales. Fuente: Elaboracion propia.

Considera gue las PYMES puedan financiarse en el Mercado de Capitales?

32 respuestas
®si
® No

43.8%

GRAFICO 15: Fuente: Elaboracion propia.

Considera que las MICROEMPRESAS puedan financiarse en el Mercado de Capitales?

32 respuestas
® si
® No
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GRAFICO 16: Fuente: Elaboracion propia.

Entre las principales creencias que tienen los participantes que desconocen el
sistema de financiamiento por el mercado de capitales nos encontramos con
que creen que no cumplen con los requisitos para que puedan negociar
instrumento alli.

Luego se les preguntd si creen que las pequefias y medianas empresas
puedan financiarse en el mercado de capitales y la mayoria creia que no, el
porcentaje acrecentd cuando se les pregunto por las microempresas, 0 sea
ellos mismo, y obviamente contestaron que no podrian ya que, si no consideran
gue las pymes puedan, las microempresas en menor medida.

Por qué motivo su empresa recurrié a un financiamiento INTERNO Y/O EXTERNO?

32 respuestas

NUNCA SCLICITE FINAN...
PARA TENER DINERO EN...
COMPRA DE MATERIA P...
AUMENTAR EL STOCK
COMPRA DE MAQUINARI...
MEJORA EN LOS PROCE...
AMPLIAR EL NEGOCIO
ADQUISICON DE TECNO...
RESTAURACION DE SEDE
ASISTENCIA TECNICA
DESARROLLO UN PROY ...
INVERSION EN MARKETI...
CAPACITACION AL PERS...
DESARROLLAR UN PRO...
Nunca solicite financiami...

9 (28.1%)
7(21.9 %)

16 (50 %)

5 (15.6 %)

2 (6.3 %)
3(9.4 %)

5 (15.6 %)
5 (15.6 %)

5 (15.6 %)

0 5 10 15 20

GRAFICO 17: Destino del Financiamiento Fuente: Elaboracién propia.

Entre los principales factores por los que una pyme busca financiamiento, nos
encontramos para la adquisicion de Materia Prima, aumento de stock y
adquisiciébn de tecnologias. Este dato llama la atencion ya que solo un
participante escogio la opcion de generacion de valor para la empresa con
nuevos proyectos financiados, siendo esta la opcidon mas racional y aceptada.
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CONCLUSIONES FINALES

LA PRINCIPALES VARIABLES DE ACERCAMIENTO DE LAS PYMES AL
MERCADO DE CAPITALES ES EL DESCONOCIMIENTO, FALTA DE
INTERES, Y FALTA DE PREDISPOSICION DE PARTICIPAR EN ESTE
MERCADO FINANCIERO

LA MAYORIA DE LAS PYMES ENCUESTADAS PERTENECE A LA
CATEGORIA DE MICROEMPRESAS, OBSERVANDOSE QUE A MEDIDA
QUE CRECEN EN TAMANO CONSIDERAN MAS FRECUENTEMENTE EL
FINANCIAMIENTO EXTERNO.

LA MAYORIA DE LAS PYMES QUE ACCEDIERON A UN FINANCIAMIENTO
BANCARIO TUVIERON UNA BUENA EXPERIENCIA Y LOS PRINCIPALES
MOTIVOS FUERON COMPRA DE MATERIA PRIMA, AUMENTO DE STOCK
Y ADQUISICION DE TECNOLOGIA

LA MUESTRA BAJO ESTUDIO NO BUSCO FINANCIAMIENTO EXTERNO
PARA SALDAR DEUDAS EMPRESARIALES NI PARA NUEVOS
PROYECTOS QUE APORTEN VALOR A LA EMPRESA (SALVO UNO).
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