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RESUMEN

El presente trabajo es una descripcidn del proceso de financiamiento para Pymes a través del
mercado de capitales en Argentina (2015-2020). Partiendo de la necesidad de mejorar las
practicas de financiamiento, reducidas al universo bancario, se indaga sobre el nivel de
participacién de las Fintechs en la financiacién de las Pymes argentinas. Se utilizé como
método de recoleccion de datos entrevistas semiestructuradas en una muestra no
probabilistica, seleccionada y dirigida. Conformada por cinco gerentes de empresas de
tamafio medio con ingresos y proyeccién para participar en el Régimen Pyme del mercado
de capitales. El método de analisis es descriptivo, haciéndose una serie de inferencias

explicativas, asi como otras deductivas, con vistas a su mejor aprovechamiento.

Se corrobora que el acceso al financiamiento en el mercado de capitales presenta
diversos obstaculos para las Pymes que actualmente acuden al capital propio para
financiarse. El desconocimiento sobre la operatoria del mercado de capitales es notable, y la
mayoria estima que sélo queda reservado para grandes empresas. Entre las barreras
identificadas se encuentran: Asimetriasy distorsiones tributarias e informalidad; Insuficiente
informacidn crediticia; Poca disponibilidad de instrumentos financieros diferentes a los
descuentos de cheques de pago diferidos y; Multiplicidad de lineas de fondos publicos que

no resuelven fallas de mercado.

Se recomienda en general la adopcion de medidas que permitan crear las
condiciones necesarias para que el mercado de capitales encuentre mecanismos para
desarrollar y fortalecer el financiamiento de las Pymes. El mercado ya cuenta con varios
instrumentos de intervencion, ademds de un Régimen Pyme simplificado. En todo caso, es
fundamental contar con una economia y una institucionalidad estables, con claras

estructuras de gobierno corporativo, con visién y permanencia en el tiempo.
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INTRODUCCION

El campo de las finanzas se caracteriza como un medio en donde los
participantes intentan tomar las mejores decisiones para incrementar su valor
patrimonial a través de las acciones, para lo cual combinan dos disciplinas: la
economia y la contabilidad. En cuanto a las decisiones principales de las finanzas se
encuentran: la politica de inversiones, de distribucion de utilidades y la politica de
financiamiento. Esta ultima busca responder a la pregunta ¢cudl es la combinacién
Optima de fuentes de financiamiento? Las fuentes pueden tener dos grandes
origenes: las deudas y los fondos propios, por lo cual esas decisiones determinan el

riesgo financiero de las empresas?.

El escenario de la globalizacién provee un lugar destacado a la informacién
en los modelos o procesos que involucran la toma de decisiones, producto de
rupturas con convenciones y la verificacion de otras expresiones paradigmaticas
derivadas de nuevos desarrollos cientifico-tecnolégicos, mutaciones profundas en la
cultura global, nuevas légicas o formas de interpretar el mundo, entre otros aspectos;
a partir de los cuales se deriva una relacion entre el sector de las telecomunicaciones
y las nuevas tendencias gerenciales que se dan en la globalizacién, con implicaciones
en las estrategias implementadas para obtener ventajas competitivas por parte de

las Pymes y fintechs.

En los ultimos afios se han desarrollado numerosos ecosistemas de fintechs
en todo el mundo, lo que ha generado movimientos de capitales, de conocimiento,
de talento y de empresas innovadoras. Se entiende por empresas Fintech -
contraccion de “Finance” y “Technology”- a aquellas que se dedican al desarrollo o
utilizacidn de tecnologias aplicadas a los servicios financieros. El ecosistema Fintech

estd conformado por bancos con productos y servicios sélo digitales, bancos

! pastrana Triana, O. (2015). Factoring: opcién de financiamiento eficiente para las Pymes en
Argentina. Buenos Aires: Universidad de Buenos Aires. Facultad de Ciencias Econdmicas. Escuela de
Estudios de Posgrado
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tradicionales con productos y servicios también digitales, empresas Fintech
independientes y empresas Fintech integradas en bancos. Se calcula que el 21,2% de
las Fintech utilizan tecnologias relacionadas con el Big Data y analiticas de
informacién, lo que les asegura también jugosos contratos con gobiernos y partidos

politicos?.

Si bien la falta de financiamiento para las Pymes ha sido un tema recurrente,
las condiciones en que acceden al mercado de capitales pueden resultar cruciales
para su supervivencia, su crecimiento y desarrollo. Por eso resulta de vital
importancia definir los medios idéneos para ayudar a las empresas mas pequeiias a
aprovechar sus posibilidades en el campo de las finanzas, lo que puede constituir un
punto de inflexion para las Pymes. En este trabajo se describe y analiza cdmo es el
procedimiento de financiamiento para Pymes en la CABA (Ciudad Auténoma de
Buenos Aires) a través del mercado de capitales y las fintechs, cuales son las
alternativas de financiamiento por las que han optado estas empresas en el periodo

2015-2020.

En relacion al rendimiento de las inversiones, mientras que una empresa
puede beneficiarse ampliamente de una oferta publica inicial, los inversionistas
individuales tienen acceso a las declaraciones potencialmente lucrativas de su
inversion si la empresa funciona bien. Esta relacién es mutuamente beneficiosa para
ambas partes. No hay ninguna garantia de éxito de la empresa, pero las recompensas
potenciales coinciden con estos riesgos. No hay técnicamente limite para los

beneficios que la inversidon empresarial puede generar?.

2 OBS Business School (2017). Informe “Innovacién empresarial a través de las startups”: Las nuevas
startups quieren ser unicornios. Disponible en https://www.obs-edu.com/int/informe-de-
investigacion/informe-innovacion-empresarial-traves-de-las-startups-las-nuevas-startups-quieren-
ser-unicornios. Recuperado el 11/11/2020.

3 Ferrari, A.P. (2018). ¢ Cudles son los beneficios del mercado de valores? Recuperado el 20/11/2020 de
https://www.cuidatudinero.com/13091210/cuales-son-los-beneficios-del-mercado-de-valores.
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https://www.cuidatudinero.com/13091210/cuales-son-los-beneficios-del-mercado-de-valores

En las decisiones financieras hay un juego de estos dos elementos,
generalizando se puede decir que a mayor riesgo mayor rentabilidad. Lo esencial es
gue quien tome la decisién conozca los riesgos y pueda optar. Optard por lo que
considere mejor, y esto es lo que se conoce como las actitudes de los inversores
frente al riesgo. En sintesis, el problema a abordar se puede formular a través de los

siguientes interrogantes:

e (Como se financian las Pymes a través del mercado de

capitales?

e (iCudl es el nivel de participacion de las fintechs en la

financiacion de las Pymes argentinas?

e (Cudles son los factores que se ponen en juego para tomar las
decisiones por parte de las Pymes en materia de financiamiento
de acuerdo con los regimenes previstos en el mercado de

capitales?

Sebastian Vitale — 2022
Analisis de Financiamiento de empresas Pymes en el mercado de capitales. Tendencias y
perspectivas en el periodo 2015-2020



