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RESUMEN

La financiacidon, esencial para el desarrollo empresarial, proviene de
diversas fuentes, y el mercado de capitales ofrece una variedad de instrumentos.
En Argentina, el Mercado Argentino de Valores informa 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.

Esta investigacion cuali-cuantitativa se centra en las PyMEs de barrio
norte y barrio sur de San Miguel de Tucuman. El objetivo general es comprender
los fundamentos que influyen en la eleccion entre el mercado bancario y de
capitales. La muestra no probabilistica de alrededor de 50 PyMEs reveld que
tienen un mayor conocimiento del mercado bancario en comparacién 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 situaciéon para cumplir con los requisitos.

Aquellas PyMEs gue citaron el desconocimiento como la Unica razon para
evitar el mercado de capitales persistieron con cierta aversion, incluso después
de abordar esa variable, indicando que el acceso a este mercado es un
fenbmeno multicausal arraigado posiblemente en cuestiones estructurales,
culturales o percepciones 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 pequefias 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 (Mogollon, 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 acrénimo 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. Pequeia 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
que 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 democratizacion del acceso al crédito como al
establecimiento de las bases para la simplificacion de transacciones habituales
que 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 través
de canales digitales o herramientas mas modernas y amigables constituye un
avance real y tangible que puede mejorar significativamente la situacién del
sector.
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SITUACION PROBLEMATICA

La evolucidon reciente del Mercado Argentino de Valores (MAV) ha
revelado un cambio sustancial en la dinamica de financiamiento de las PyMEs a
nivel nacional. Segun el ultimo informe anual del 2022, concluye que el 29% del
total del crédito del sistema financiero a nivel nacional corresponde al
financiamiento PyME a través del MAV, uUnico mercado 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 MAV, a nivel nacional existe una notable ausencia de investigaciones que se
centren en las PyMEs de Tucuman. La falta de informacion cualitativa
documentada plantea la necesidad de comprender los factores que inciden en la
eleccion de las Micro, Pequeias y Medianas Empresas tucumanas al decidir a
favor del mercado de capitales como fuente de financiaciéon 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 region y, en Ultima instancia,
obstaculiza la formulacién 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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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 eleccion
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 los
otros mercados disponibles como fuente de financiamiento, cuando eligen
un mercado en especifico.

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

PyMEs*: Hace referencia a micro, pequefias 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 investigacion, de alcance descriptivo, busco
agregar informacién a estudios existentes y comprender la problematica
mediante la observacién del comportamiento de las variables que afectan el
financiamiento de las PyMEs. El disefio DEXPLOS permiti6 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
general sino entender en profundidad las experiencias, motivaciones,
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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. La
seleccion intencional se dirigié a PyMEs voluntarias de San Miguel de Tucuman
de barrio norte y barrio sur con un total de 54 participantes. Se implementaron
distintas herramientas cuantitativas y cualitativas como las entrevistas
personalizadas, las encuestas abiertas y cerradas, triangulacion, focus groups,
etc.

En cuanto al procedimiento, la mayor parte de informacién cualitativa fue
originada a través de la aplicacion de las encuestas, que se realizaron a la
muestra de PyMEs, posteriormente se realiz6 un correspondiente andlisis. En
los casos que el desarrollo de la investigacion requirid mayor informacion, se
evalué la decision de una entrevista personalizada con los responsables de las
PyMEs voluntarias. Una vez expuestos los gréaficos y tablas, se evalu6 la
cantidad de PyMEs que solo expusieron una variable de incidencia en la aversién
a los mercados rechazados como fuente de financiamiento, para luego manipular
esa variable con el fin de reducirla. Se procedié a brindar una capacitacion
individual a 5 PyMEs que a priori determinaron que solo el desconocimiento era
la Unica variable que impedia que elijan al mercado de capitales como fuente de
financiamiento. La capacitacién fue brindada por un profesional especialista en
el mercado de capitales. Por dltimo, se analiz6 si la reduccion de la principal
variable de incidencia generd algun cambio en la aversion de las PyMEs al
mercado de capitales, mediante una entrevista personal a los responsables de
la toma de decisiones financieras en estas empresas.

MARCO TEORICO

NOCIONES GENERALES DE PYMES

Definicion de las 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 funcion de su categoria, facturacion y cantidad de empleados,
se encuentran dentro de los parametros establecidos por la ley y los reglamentos
correspondientes.

Para adquirir la certificacion de pymes, las empresas que se ubiquen
dentro de éstos parametros, deben inscribirse por Internet en el Registro de
Empresas pymes, de esta manera, una vez aprobados, estaran en condiciones
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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 Unicamente
a criterios cuantitativos, sino que también abarca aspectos cualitativos que
reflejan su naturaleza y dinAmica empresarial, pero 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 éste 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 aplicacion, a aquellas que cuenten
con “Certificado pymes” y se encuentren, por ende, inscriptas en el Registro de
Empresas pymes.

Marco legal de las PyMEs en Argentina
En Argentina las PyMEs estan reguladas por los ultimos cuerpos
legislativos: la Ley N° 24.467/1995 y la Ley N° 25300/2000.

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
“ala 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 desempefan”, ello sin
perjuicio de lo dispuesto en el Titulo Il 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 senala que: “A los
efectos de este Capitulo, pequefia empresa es aquella que reuna las dos
condiciones siguientes: a) Su plantel no supere los cuarenta (40) trabajadores.
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 determinacién 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
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presente régimen. Al respecto precisa que lo hara: “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 ultimo
apartado del articulo establece que “No seran consideradas PyMEs a los efectos
de la implementacién de los distintos instrumentos del presente régimen legal,
las empresas que, aun reuniendo los requisitos cuantitativos establecidos por la
autoridad de aplicacion, estén vinculadas o controladas por empresas 0 grupos
econdmicos nacionales o extranjeros que no reunan tales requisitos”.

De esta manera la ley determina los elementos cuantitativos que debe
tener en cuenta la autoridad de aplicacion personal ocupado, facturacién y valor
de los activos y establece como elemento cualitativo que debe cumplirse la
independencia de la empresa. Actualmente La Secretaria de la Pequefa y
Mediana Empresa y los Emprendedores (SEPYME) es autoridad de aplicacion
de la Ley N° 25300.

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

1. Simplifican el papelerio y la burocracia,
2. Eliminan impuestos,

3. Fomentan las inversiones

4, Mejoran el acceso al financiamiento.

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

Certificado PyME

La Direccibn de Fortalecimiento de la Competitividad PyME de la
Secretaria de la Pequefa 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
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Podran inscribirse en el “Registro” 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 78.590.000 36.850.000 213.150.000 150.620.000 90.930.000
Pequeria 466.210.000 222.160.000 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

2.625.990.000

10.310.100.000

15.184.690.000

3.126.440.000

Fuente: Ministerio de Economia — Industria y Desarrollo
Valores expresados en pesos argentinos.

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

ACTIVIDADES EXCLUIDAS

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

1. Servicios de hogares privados que contratan servicio doméstico.

abkwn

independiente.

ACTIVIDADES INCLUIDAS

Servicios de organizaciones y érganos 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

La autoridad de aplicacion, estable que para inscribirse en el Registro,
las micro, pequefias y medianas empresas deben encontrarse entre los
siguientes sectores y su actividad principal debe estar contemplada en las
siguientes secciones:
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SECTOR SECCION
AGROPECUARIO A AGRICULTURA, GAMADERIA, CAZA, SILVICULTURA ¥ PESCA
B EXPLOTACION DE MIMAS ¥ CANTERAS
c IMDUSTRIA MANUFACTURERA
INDUSTRIA ¥ H JFR-.-IHI:I DF E.—.N::.F"OET!E ALK TC,,%H_'N,IFH[:I' 50 f a3 ED‘_II'-"IC ades :hl IICI.M
MINERIA 492120, 492130, 492140, 492150, 492160, 492170, 492180, 492190, 492210, 49222
492220, 492230, 402240, 492250, 402230, 492290
INFORMACION ¥ COMUNICACIONES, salo las actividedes 591110, 591120, 602320,
J 631200, 620100, 620200, 620300, 620900
D ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR ¥ AIRE ACONDICIONADD
E SUMINISTRO DE AGUAS, CLOACAS, GESTION DE RESIDUOS Y RECUPERACION DE
MATERIALES
SERVICIO DE TRAMSPORTE Y ALMACENAMIENTO
H {Excluyendo las actividades detalladas en el sector “Industria y Minera")
I SERVICIO DE ALOJAMIENTO ¥ SERVICIO DE COMIDA
J INFORMACION ¥ COMUNICACIONES
{Excluyendo las actividades detalladas en el sector “Industria y Minera")
K INTERMEDIACION FIMANCIERA ¥ SERVICIOS DE SEGUROS
L SERVICIOS IMMOBILIARIOS
SERVICIOS . .
4 SERVICIOS PROFESIONALES, CIENTIFICOS Y TECMICOS
ACTIVIDADES ADMIMISTRATIVAS ¥ SERVICIOS DE APOYD
M {Incluye alguiler de wehiculos y maguinaria sin persanal)
F ENSERANZA
] SALUD HUMAMA ¥ SERVICIOS SOCIALES
SERVICIOS ARTISTICOS, CULTURALES, DEPORTIVOS ¥ DE ESPARCIMIENTO
{Excluyendo |2 actividad 920 “Servicios relacionades con el juego de azary
R apuestas’))
5 SERVICIOS DE ASOCIACIONES Y SERVICIOS PERSOMALES
CONSTRUCCION F COMSTRUCCION
COMERCIO COMERCIO AL POR MAYD ¥ AL POR MEMOR, REPARACION DE VEHICULOS
G AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS
Fuente: Ministerio de Economia — Industria y Desarrollo
PyME CNV

Por otro lado, la Resolucion General N°582 de la Comision
Valores (CNV) en su articulo 1°, mantiene como variable principal las ventas
anuales promedio de los ultimos tres afos. Por la Resolucion General 793/2019
de CNV, se considera PyMEs a las empresas que anualmente no superan los

siguientes ingresos:

Nacional de

_—~

P
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PyME 1.099.020.000 3.955.200.000

3.698.270.000 940.220.000 1.240.680.000

Fuente: Pagina web MAV

La definicion brindada por la CNV se tendrd como valida en aquellas
situaciones establecidas por el articulo 36 de Resolucion General N° 582, es
decir, para la emisién de Acciones y Obligaciones Negociables en el Mercado de
Capitales siempre y cuando la empresa no utilice simultineamente programas
de subsidios u otras ventajas segun lo reglado en el articulo 37 de la Resolucién.
Por el contrario, si la Empresa estd considerando solicitar el aval de una
Sociedad de Garantia Reciproca (SGR), la misma debera atenerse a la
clasificacion realizada en la disposicion N°147/06 (actualizada por la Resolucion
N°21/2010) de la SEPYME, dado que esta Secretaria es la Autoridad de
Aplicacién de las SGR.

Contexto econdmico y social

A nivel mundial dltimamente las PyMEs han tenido un papel importante en
el desarrollo de los paises a pesar de cambios tecnoldgicos y sobre todo de las
desventajas que enfrentan con 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 riqueza (GOmez & Hernandez, 2009).

A niveles de Latinoamérica, estos estudios coindicen ya que las PyMEs
son agentes importantes en la estructura econdmica, no solo por su participacion
en 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 agravando esta situacion, la tasa de mortalidad empresarial es la mas
alta de la region. Sin ir mas lejos, las pequefias y medianas empresas se han
hundido un 3% en los ultimos afios y estd comprobado que solo 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 regidn y que hacen una contribucion destacada al empleo,
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pero que, al mismo tiempo, presentan niveles de productividad bajos en el caso
de las PyMEs y extremadamente bajos cuando se trata de las microempresas.
La produccién de las PyMEs esta orientada sobre todo hacia el mercado interno,
y su desempefio est4d fuertemente influenciado por las condiciones
macroeconémicas. Por lo tanto, las situaciones de inestabilidad
macroecondémica y caida del PIB afectan en gran medida tanto el nivel de
produccion 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 PyMEs son una parte
fundamental del aparato productivo. El 98% de las empresas en la Argentina
son PyMEs. No sélo generan el 70% del empleo privado formal, sino que
ademas la mayoria de los jovenes 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

Importancia de las PyMEs en San Miguel de Tucuman

La provincia de Tucuman esta ubicada estratégicamente en el centro de
la region del norte argentino, y cuenta con mas de 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
cuales se distribuyen de la siguiente manera:

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

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

1. Servicios 46%
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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. Pequeiias Empresas 23,7%
3. Mediana Empresas 25%

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES

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 que 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)

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 también
depende 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.

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:

Seguln su vencimiento:

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

Seqgun su propiedad:

1. Financiacion propia: Son los recursos financieros que son propiedad de la
empresa, como en el caso del capital social y las reservas.
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2.

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

Sequn 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.

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 y
mobiliario, segun su necesidad.

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

qgue se hacen a traveés 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 afo, 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
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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 bancaria
y el cliente, en el cual se establece el tamafio maximo del monto a
conceder en un tiempo establecido.

Vélez y Morales (1998) en su clasificacion agregan:

4.

5.

Descuento de documento: El descuento consiste en la entrega que hace
la empresa de sus documentos por cobrar y a cambio recibira de la
institucion el valor del documento menos la tasa de descuento
correspondiente. El costo de financiamiento constituye el valor de la tasa
de 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 produccién 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
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 afo, de tal manera que al momento de tomar
decisiones en cuanto a créditos primero se debe realizar un analisis y evaluacion
de la situacion econdmica 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.

Hipotecas: Se refiere a una propiedad que entrega el deudor al acreedor
0 prestamista para garantizar el pago de un préstamo, en caso de que el
deudor no cancele el préstamo al tiempo establecido perdera
automaticamente la hipoteca, las misma que pasara a ser propiedad del
acreedor

Vélez y Morales (1998) agregan:
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3. Banca de desarrollo: pueden ser obtenidas a través de la banca de
desarrollo, su principal funcion consiste en promover la inversién y el
desarrollo de empresas que pertenezcan a la econémica nacional

4. Emisién de acciones: Por medio de emision de acciones se pueden
obtener recursos externos adicionales para incrementar los activos de la
empresa, o bien pueden servir para cambiar la estructura financiera actual
de la empresa convirtiendo pasivos a capital.

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 dmbito 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 estda 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 competen
a su compafiia, 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 es
el mediador.

Mercado bancario

Erpen (2010) En el mercado bancario, las entidades financieras realizan
una actividad de intermediacion, recibiendo depdsitos de las unidades
superavitarias y otorgando créditos a las unidades deficitarias que requieren
financiamiento. Las entidades financieras se encuentran reguladas Yy
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 compaifiias financieras y otras entidades
como las cooperativas, empresas de crédito al consumo y cajas de crédito.
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Mercado de Capitales

Ponce (2022) EI 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, debentures, titulos
publicos y demas activos financieros, denominados valores negociables. En este
mercado se ofrecen y se demandan fondos o medios de financiamiento. Es
necesario aclarar que 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 propiedad
ni 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 colocacién 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 cotizacién y negociacion de los
valores negociables. En él, diferentes unidades superavitarias realizan
transacciones de compra y venta, a través de los intermediarios
autorizados.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE CAPITALES PARA PYMES

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

1. Cheques 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:

SISTEMA PATROCINADO/CADENA DE VALOR

En el sistema patrocinado, las sociedades comerciales, cooperativas,
asociaciones civiles, mutuales o fundaciones pueden solicitar la
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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 Caja
de Valores S. A., donde deberd presentarse el beneficiario de los
documentos (proveedor de la empresa PyMES) 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 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, 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
compr6 el cheque en el mercado.
SISTEMA AVALADO
A diferencia del sistema patrocinado, que esta orientado hacia grandes
empresas o 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 (o propios) 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. El agente
con el cual se realiza la operacién deposita en una cuenta comitente a
nombre del beneficiario, los fondos resultantes de la negociacién 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 compro el cheque en el mercado.
2. Obligaciones Negociables 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 participacién 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.
Existen dos modalidades:
GARANTIZADAS (AVALADAS): Disefiadas con el proposito de facilitar

los procedimientos para el ingreso y la permanencia en el régimen de


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

REGIMEN PYME CNV: 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.

3. Valores de corto plazo: Pueden ser emitidos como obligaciones
negociables simples o pagarés seriados, pero no podran exceder los 365
dias de plazo.

4. Pagaré Burséatil: Puede librarse en pesos o en moneda extranjera, el
plazo debera 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.

5. Fideicomiso financiero: Es 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 asociacién de PyMEs sectoriales o regionales a efectos de bajar los
costos fijjos 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 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.

6. Acciones: Esta opcion requiere la apertura del capital de la empresa. 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. Las PyMEs cuentan
con un régimen simplificado de oferta publica y cotizacion, creado a
efectos de que estas empresas accedan al financiamiento necesario para
el desarrollo de sus actividades y proyectos. Pueden emitir acciones
pymes aquellas pequefias y medianas empresas que califiquen 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
Resolucion de Consejo Nro. 2/2002
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A continuacion, se expone un grafico con los instrumentos mas demandados

en el Mercado Argentino de Valores para el financiamiento de PyMEs con las

correspondientes caracteristicas del segmento de comercializacion:

AVALADOS

. CPD/ECHEQ
« PAGARE DIGITAL

* Modalidad exclusiva pata
pequefias y medianas

empresas.

» Ventajas sobre tasas.

« Negociacion propia o de
terceros

» [nstrumento garantizado

GARANTIZADOS

CPD/ECHEQ
PAGARE DIGITAL

Garantia brindada porei MAV

» Contragarantias otorgadas por

el Agente que interviene.

= Negociacion propia o de

terceros

CADENA DE VALOR

CPD/ECHEQ
FCE
PAGARE DIGITAL

No cuenta con garantia
adicional

» La garantia dependede la
solvencia dellibrador.

* Empresas listadas en el
FONDEP.

Mayor tiesgo

GRAFICO 1: Segmento de Financiamiento.
Fuente: Elaboracién propia en base a la informacion del MAV

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 2: Datos sobre negociacion por instrumento y por afio, en miles de pesos.
Fuente: Elaboracion propia con base en los informes mensuales y anuales del MAV.
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MONTO ACUMULADO ANUAL
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GRAFICO 3: Segmento de Financiamiento.
Fuente: Elaboracién propia con base en los informes mensuales y anuales del MAV.

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

DESARROLLO

PROFUNDIZACION PYME

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 dimensionamiento. Por lo tanto se da lugar a una contextualizacion
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basada en estadisticas descriptivas obtenidas de fuentes nacionales como el
Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial (OEDE) y Datos Argentina.

EVOLUCION DE LA CANTIDAD DE PYMES
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GRAFICO 4: Elaboracion propia en base a datos de
OEDE y Datos Argentina

Segun los datos recopilados hasta mayo de 2022, se identifica un universo
de 524,446 PyMEs registradas en Argentina. Es relevante sefalar que, tras un
periodo de crecimiento sostenido entre 2006 y 2012, se observd 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
poblacion en este periodo.

La categoria de "PyMEs Registradas" se refiere especificamente a
aquellas empresas que han obtenido el Certificado PyME otorgado por el
Ministerio de Produccién de la Nacion. Este certificado es crucial para identificar
y delimitar la poblacion objetivo de la investigacion, ya que destaca aquellas

empresas que han formalizado su estatus como PyMEs ante la autoridad
competente.
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GRAFICO 5: Total PYMES registradas. Fuente: Ministerio de Produccion

El grafico proporciona una vision detallada de la distribucion de las Micro,
Pequefias y Medianas Empresas (PyMEs) a nivel nacional y provincial,
especificamente en la provincia de Tucuman, con un enfoque en los barrios norte
y sur de la capital.

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

En cuanto a la distribucién 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.

Para conocer algunos datos en cuanto a San Miguel de Tucuman, se llevé
a cabo una encuesta no probabilistica de 54 empresas participantes,
pertenecientes a barrio norte y barrio sur de la ciudad capitalina de Tucuman.
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GRAFICO 6: Elaboracion propia en base a la encuesta realizada a la muestra de

PyMES.

Podemos observar que la mayor parte de las PyMEs de esta encuesta

pertenecen al rubro COMERCIO y le sigue SERVICIO. Estos datos tienen l6gica
ya que 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.

GRAFICO 7: Destino del Financiamiento Fuente: Elaboracion propia.

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 para

la compra de materia prima como respuesta a la constante demanda de
recursos, a su vez también enfrentan la incertidumbre econémica actual
de nuestro pais. Esta necesidad se convierte en una estrategia proactiva
para mitigar los impactos de la devaluacion de la moneda.

Liguidez: La busqueda de financiamiento para mejorar la liquidez destaca
la 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 o de
estrategias empresariales.

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

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

Estos hallazgos pueden sugerir que, en el contexto especifico de las PyMEs
encuestadas en San Miguel de Tucuman, la percepcion de la generacién de valor
a través de nuevos proyectos financiados puede no ser tan arraigada como otras
necesidades mas inmediatas y operativas. Esta informaciéon es crucial para
comprender las prioridades financieras y empresariales de este grupo de
empresas y sus motivaciones detras de la basqueda del financiamiento externo.

Para abordar el segundo objetivo se consider6 apropiado conocer primero
la situacién inicial de las empresas bajo la muestra. En este sentido se dio
comienzo con la situacion de las PyMEs frente a la AFIP, es asi que nos
podemos encontrar con dos segmentos, los regulares y los irregulares, entre los
primeros se encuentra el régimen simplificado (monotributo) y el régimen general
(responsable inscripto) y en el segundo aquellas empresas que no estén
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 basqueda de
financiamiento.

Los resultados iniciales de la encuesta revelaron que la mayoria de los
participantes en la muestra son monotributistas. Esta pregunta actué como filtro,
asegurando que las PyMEs que no registran su actividad no pudieran participar
en el cuestionario, dado que el mercado requiere que las empresas declaren
adecuadamente su actividad al fisco. No se procedié a una segregacion por
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categoria de monotributo, considerando la diversidad de Sociedades de Garantia
Reciproca (SGR) que pueden respaldar a cualquier categoria dentro de este
régimen.

GRAFICO 8: Fuente: Elaboracion propia.

Como primer analisis de correspondencia entre variables, podemos
observar lo siguiente:

1. A medida que las empresas aumentan su tamafo, muestran una
preferencia por fuentes de financiamiento mas complejas en comparacion
con las empresas mas pequefias. Este cambio se traduce en una
transicion desde la utilizacién de recursos propios hacia la busqueda de
financiamiento ajeno.

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

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

GRAFICO 9: Fuente: Elaboracion propia.

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.

GRAFICO 10: Fuente: Elaboracion propia.

GRAFICO 11: Fuente: Elaboracion propia.
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GRAFICO 12: 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 externo.

Cuando se indag0 sobre cudles 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, 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 de
financiacion alli.

GRAFICO 13: Principales creencias sobre el financiamiento en el mercado de
capitales. Fuente: Elaboracion propia.

CODIFICACION TEORICA

En la busqueda de comprender los motivos subyacentes que llevan a las
Pequeiflas y Medianas Empresas (PyMES) a rechazar ciertos mercados
financieros en favor de los que, si elige como fuentes de financiamiento, se opté
por emplear la codificacion tedrica. La eleccion de este enfoque metodologico,
compuesto por las fases de codificacion abierta, axial y selectiva, fue la mas
apropiada para lograr un analisis en profundidad de las percepciones de los
participantes.

La codificacion abierta, permitié 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 codificacion tedrica
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facilitd la organizacion y conexion de las subcategorias emergentes, permitiendo
asi una comprension mas profunda de las complejas relaciones y patrones que
influyen en las decisiones de eleccion de las PyMEs. Al llegar a la codificacion
selectiva, se prioriz6 la atencion en las categorias mas relevantes y significativas.
Esta fase permiti6 enfocarse en 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 llevar
a cabo 2 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 dividié a los
participantes en 3 grupos distintos. De esta manera se aseguré0 una
representacion mas completa de las experiencias y opiniones de los
participantes.

GRUPO1

CATEGORIA SUBCATEGORIA DISCURSO

"Nos falta claridad sobre como operan

las emisiones de valores. Es un
FALTA DE CLARIDAD terreno que no entendemos

completamente."

"La bolsa suena interesante, pero
i honestamente, no entiendo
POCA COMPRENSION EN LA completamente qué implica para

PRACTICA "
DESCONOCIMIENTO nuestra empresa

"Nos sentimos perdidos cuando se

mencionan términos como bonos y
ESCASA FAMILIARIDAD CON acciones. Simplemente no estamos

LA TERMINOLOGIA familiarizados con todo eso"

PARTICULARIDADES EN LA “Bueno, hemos notado que algunas de
INFORMACION FINANCIERA nuestras practicas pueden
interpretarse de manera diferente.”

DEFICIENCIA EN LA “Estamos conscientes de que ciertas
INFORMACION PARA practicas en nuestro negocio podrian
USUARIOS EXTERNOS generar preguntas sobre como
manejamos ciertos aspectos
contables."

IRREGULARIDADES

"Se han mencionado ciertas practicas

gue podrian ser interpretadas como
PROCESOS MEJORABLES
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riesgosas para atraer inversiones en el
mercado de capitales”

"En realidad, veo una limitada variedad
de productos disefiados para
adaptarse a las necesidades

especificas de las PyMEs. Parece que

VARIEDAD LIMITADA hay un espacio para mas opciones."

"Desde mi perspectiva, la oferta de
productos para PyMEs esta lejos de
ser diversa. Las opciones son
limitadas, y eso podria estar frenando

POCA DIVERSIDAD DE el interés de las empresas en explorar

PRODUCTOS el mercado bursatil."
"La falta de diversidad en la oferta es
uno de los principales obstaculos. Las
ESCASA OPCIONES

PyMEs necesitan opciones adaptadas
a sus estructuras y, en este momento,
eso parece ser un desafio."

ADAPTADAS A LAS PYMES

BAJA OFERTA POR

"Creo que la clave esta en la
PARTE DEL MERCADO

innovacién. Necesitamos productos
financieros mas flexibles y disefiados
especificamente para las PyMEs, lo
que podria abrir nuevas oportunidades
de financiamiento."

FALTA DE INNOVACION EN
LA OFERTA

GRUPO 2

CATEGORIA SUBCATEGORIA DISCURSO

"Aungue nos interesa la idea de
financiamiento a través de la
bolsa, la verdad es que nos
resulta dificil comprender los

DESCONOCIMIENTO

FALTA DE CLARIDAD

detalles.”

POCA COMPRENSION EN LA
PRACTICA

"No sabemos por dénde
empezar con la bolsa. Es como
un idioma diferente para
nosotros."

ESCASA FAMILIARIDAD CON
LA TERMINOLOGIA

"Nos hace falta orientacién
sobre como acceder a los
mercados financieros; la
verdad, nos sentimos
desorientados en este tema."
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FALTA DE PREDISPOCISION

NECESIDAD ESCASA

"Honestamente, no veo la
necesidad. Preferimos métodos
mas familiares y directos, como

los préstamos bancarios. La
bolsa simplemente no es para
nosotros."

INCOMODIDAD ANTE LO
DESCONOCIDO

"Nosotros, los duefios de
pequefias empresas, no
estamos comodos con la idea.
Es un territorio desconocido y,
francamente, preferimos
evitarlo. Nos funciona bien con
los bancos."

INTERES NULO

"No lo creo. Nosotros, como
empresa, simplemente no
estamos interesados.
Preferimos mantener las cosas
simples y no complicarnos con
el mercado de valores.

GRUPO 3

CATEGORIA

SUBCATEGORIA

DISCURSO

DESCONOCIMIENTO

MINIMO ENTENDIMIENTO

"La verdad es que no estamos
muy familiarizados. Sabemos
que existe, pero no entendemos
completamente como
podriamos beneficiarnos de él
como una fuente de
financiamiento."

FALTA DE INFORMACION

"Muchos empresarios
simplemente no saben por
donde empezar. La falta de

informacién nos mantiene
alejados de explorar estas
opciones.

EDUCACION ESCASA

"La educacion es clave. Las
PyMEs necesitan informacion
clara y accesible sobre las
oportunidades que ofrece el
mercado de capitales y como
pueden aprovecharlas para su
beneficio."

"Nos preocupa la volatilidad y la
incertidumbre en el mercado de
valores. Preferimos opciones
mas seguras y menos
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PREOCUPACION POR EL arriesgadas, como los
RIESGO préstamos convencionales.

"La idea de exponer nuestra
empresa al mercado de
capitales simplemente no es

i atractiva para nosotros.
INTENCION DE MANTERSE Preferimos mantenernos en

EN LO CONOCIDO nuestra zona de confort, aunque
signifique menos opciones de
financiamiento.”

"El miedo a pérdidas
MIEDO significativas y la percepcion de
gue el mercado de capitales es
demasiado riesgoso son
TEMOR A GRANDES barreras comunes. Las PyMEs
PERDIDAS a menudo temen lo
desconocido y la posible
inestabilidad financiera."

"La tramitacion es abrumadora.
Desde la documentacién hasta
los procedimientos, es un
) proceso mucho mas complicado

TRAMITES ABRUMADORES en comparacion con otras

opciones de financiamiento.

BUROCRACIA EXTREMA Muchas PyMEs np tle_nen los
recursos ni la paciencia para

REQUISITOS EXESIVOS lidiar con la cantidad de tramites
y requisitos que implica el
acceso al mercado de

capitales.”
PROCESOS POCO "La necesidad de cumplir con
SIMPLIFICADOS numerosos requisitos

regulatorios y la cantidad de
documentacion requerida son
factores clave. Para muchas
PyMEs, esto es simplemente
demasiado."

Se realiz6 una codificacion tedrica (abierta, axial, selectiva) a tres grupos.



Universidad Nacional de Tucumdn

Facultad de Ciencias Econdmicas

Instituto de Administracion

XIV Muestra Académica de Trabajos de Investigacion
de la Licenciatura en Administracion

En el primero las variables resultantes fueron:
1. EL DESCONOCIMIENTO por parte de las PyMEs de este sistema bursatil
como meétodo de financiamiento.
2. IRREGULARIDADES de las PyMEs a la hora de buscar financiamiento en
el 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.

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.

ANALISIS DE INCIDENCIA

Para el desarrollo de este Ultimo objetivo se contempl6é 5 PyMEs que
alegaron el DESCONOCIMIENTO como unica 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 comprensiéon completa del financiamiento de las PyMEs en
el mercado de capitales.

A continuacion, se detallan aspectos clave del abordaje:

1. Contenido de la Capacitacion:

MATILA
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a) ldentificacion de Necesidades Individuales: Se llevé a cabo una
evaluacion inicial para comprender las brechas de conocimiento
especificas de cada PyME.

b) Instrumentos Financieros en el Mercado de Capitales: Se proporcion6
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 la
volatilidad y las obligaciones financieras.

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

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

2. Formato: Se opt6 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.

3. 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.

4. 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
que la informacion sea accesible y aplicable a la realidad de cada
empresa.

5. Seguimiento: Posterior a la capacitacion, se implementd un seguimiento
para abordar preguntas y evaluar el progreso de cada PyME en la
comprension de los conceptos aprendidos.

6. Retroalimentacion: Luego de la capacitacién, 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, el cual quedé
plasmado en una nube de palabras.
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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 las siguientes conclusiones:

1. Ninguna de las PyMEs pretendi6 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 econdémicas 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 seguir buscando financiamiento alli por una
cuestidon 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 pueden observar como la mayoria de estudios reales poseen una
relacion multicausal y no solo dependen de una solo variable, como en
este caso aparentemente era solo el desconociendo

CONCLUSIONES FINALES

e EL ACERCAMIENTO DE LAS PYMES AL MERCADO DE CAPITALES
EN LA BUSQUEDA FINANCIAMIENTO SE VE MAYORMENTE
INFLUENCIADA POR VARIABLES CLAVE COMO EL
DESCONOCIMIENTO, LA FALTA DE INTERES Y LA ESCASA
PREDISPOSICION EN PARTICIPAR EN ESTE MERCADO
FINANCIERO.

e LA MAYORIA DE LAS PYMES ENCUESTADAS SE CLASIFICAN COMO
MICROEMPRESAS, Y SE OBSERVA QUE A MEDIDA QUE CRECEN EN
TAMANO, CONSIDERAN CON MAYOR FRECUENCIA LA POSIBILIDAD
DE ACCEDER A FINANCIAMIENTO EXTERNO.

AQUELLAS PYMES QUE OPTARON POR FINANCIAMIENTO
BANCARIO REPORTARON EN SU MAYORIA EXPERIENCIAS
POSITIVAS EN LA BUSQUEDA DE FINANCIAMIENTO, PUDIENDO
SER ESTO UN GRAN DESAFIO PARA LOS INTERMEDIARIOS DEL
MERCADO DE CAPITALES.
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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.

LA COMPLEJIDAD DE LOS FENOMENOS SOCIALES, EN ESTE CASO,
LA RELACION DE LAS PYMES CON EL FINANCIAMIENTO, SE
DESTACA POR SU NATURALEZA MULTICAUSAL. AL ABORDAR LA
VARIABLE PRINCIPAL, APARENTEMENTE UNICA, EMERGEN OTRAS
CAUSAS QUE CONTRIBUYEN AL ENTENDIMIENTO COMPLETO DE
LA PROBLEMATICA.

BIBLIOGRAFIA

Albornoz, y Tapia (2017). Tratado de Finanzas

Berney Alejandro - CEO de ByMA 2020, - ciclo finanzas avanzadas
Universidad di Tella, recuperado agosto 2022:
https://www.youtube.com/watch?v=LV22iJiAhiM&t=2325s

Brealey, Myers y Marcus (2007): Fundamentos de Finanzas Corporativas.
5° Edicion

Cantu y Guajardo (2008) Contabilidad financiera. 5ta Edicion

Carl Mc Daniel, Jr. y Gates, R. (2016). Investigacion de Mercados
(10a.edicién). México DF, México: Cengage Learning.

Lépez Dumrauf, G (2010) Finanzas corporativas. Un enfoque
latinoamericano 2da Edicion

Graham, B. & Zweig, J. (2011). El inversor inteligente. Espafia: DEUSTO
Hernandez Sampieri y otros (2018). Metodologia de la Investigacion (7ma.
edicién). México: MCGraw-Hill Education.

INDEC informes, recuperado marzo 2022:
https://www.indec.gob.ar/indec/web/Institucional-Indec-
InformacionDeArchivo

Kotler, P. y Armstrong G,. (2016). Fundamentos de Marketing (13a.
edicién).México: Pearson Educacion.

MC Daniel y Gates. Investigacion de mercados. 10 Edicion.

MINISTERIO DE ECONOMIA, recuperado marzo 2022:
https://www.argentina.gob.ar/cnv/pymes-en-el-mercado-de-capitales
MINISTERIO DE PRODUCCION, recuperado mayo 2022:
https://www.produccion.gob.ar/pymesregistrada

Nestor Cohen y Gonzalo Seid (2019).Produccion y analisis de datos
cualitativos (cap 7) .Recuperado marzo 2022:
https://campus2.unt.edu.ar/pluginfile.php/109312/mod_resource/content/
1/Cohen%20y%20Seid%20%282019%29%20Producci%C3%B3n%20y

MATILA

EL FUTURO EMERGENTE

-


https://www.youtube.com/watch?v=LV22iJiAhiM&t=2325s
https://www.indec.gob.ar/indec/web/Institucional-Indec-InformacionDeArchivo
https://www.indec.gob.ar/indec/web/Institucional-Indec-InformacionDeArchivo
https://www.argentina.gob.ar/cnv/pymes-en-el-mercado-de-capitales
https://www.produccion.gob.ar/pymesregistrada
https://campus2.unt.edu.ar/pluginfile.php/109312/mod_resource/content/1/Cohen%20y%20Seid%20%282019%29%20Producci%C3%B3n%20y%20an%C3%A1lisis%20de%20datos%20cualitativos%20%28pp.%20203-227%29.pdf
https://campus2.unt.edu.ar/pluginfile.php/109312/mod_resource/content/1/Cohen%20y%20Seid%20%282019%29%20Producci%C3%B3n%20y%20an%C3%A1lisis%20de%20datos%20cualitativos%20%28pp.%20203-227%29.pdf

Universidad Nacional de Tucumdn

Facultad de Ciencias Econdmicas

Instituto de Administracion

XIV Muestra Académica de Trabajos de Investigacion
de la Licenciatura en Administracion

MATILA

EL FUTURD EMERGENTE

"

%20an%C3%A1lisis%20de%20datos%20cualitativos%20%28pp.%2020
3-227%29.pdf

e Oprea y Stoica — Capital markets integration and economic growth,
Montenegrin journal of economics 2018, recuperado Noviembre 2022:
http://repec.mnje.com/mje/2018/v14-n03/mje 2018 v14-n03-al2.pdf

e Ponce Talancén H. (2006, septiembre).La matriz FODA: una alternativa
para realizar diagnosticos y determinar estrategias de intervencion en las
organizaciones productivas y sociales .Recuperado marzo 2022:
https://eco.mdp.edu.ar/cendocu/repositorio/00290.pdf

e Pussetto, Lucas - trabajo de investigacion Buenos Aires 2008, recuperado
Julio 2021:
https://www.palermo.edu/economicas/cbrs/pdf/1Business04.pdf

e Rodriguez, Angel — El mercado de capitales como alternativa de inversion,
lll jornadas de investigacion. 2007, recuperado Noviembre 2022:
http://www.saber.ula.ve/bitstream/handle/123456789/13420/angel-
rodriguez.pdf?sequence=1&isAllowed=y

e Rospide y Ortiz. Nota técnica sobre evidencia empirica sobre estructura
de capital. Il Congreso ADENAC

e Ross, Westerfield y Jaffe (2012). Finanzas corporativas. 9na Edicion.

e Wasilevsky Irene, responsable Desarrollo y PyME - BCRA 2012,
recuperado Julio de 2021
https://www.youtube.com/watch?v=0QHTkhN6e5Ig&ab_channel=Fundaci
onBCBA



https://campus2.unt.edu.ar/pluginfile.php/109312/mod_resource/content/1/Cohen%20y%20Seid%20%282019%29%20Producci%C3%B3n%20y%20an%C3%A1lisis%20de%20datos%20cualitativos%20%28pp.%20203-227%29.pdf
https://campus2.unt.edu.ar/pluginfile.php/109312/mod_resource/content/1/Cohen%20y%20Seid%20%282019%29%20Producci%C3%B3n%20y%20an%C3%A1lisis%20de%20datos%20cualitativos%20%28pp.%20203-227%29.pdf
http://repec.mnje.com/mje/2018/v14-n03/mje_2018_v14-n03-a12.pdf
https://eco.mdp.edu.ar/cendocu/repositorio/00290.pdf
https://www.palermo.edu/economicas/cbrs/pdf/1Business04.pdf
http://www.saber.ula.ve/bitstream/handle/123456789/13420/angel-rodriguez.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://www.saber.ula.ve/bitstream/handle/123456789/13420/angel-rodriguez.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://www.youtube.com/watch?v=QHTkhN6e5lg&ab_channel=FundacionBCBA
https://www.youtube.com/watch?v=QHTkhN6e5lg&ab_channel=FundacionBCBA

