Universidad Siglo 21

UNIVERSIDAD

SIGLO

21

f‘i L] o
LAoIChH

Contador Publico
Trabajo final de grado
Manuscrito cientifico

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO PARA PYMES DEL SUR DE
CORDOBA

Financing alternatives for SMEs from South Cordoba

Autor: Curti, Santiago
DNI: 41.441.527
NuUmero de legajo: CPB04307
Director del TFG: D’Ercole, Favio

Rio Cuarto, noviembre 2020



indice

RESUMEN ..ottt
ABSTRACT oot
INTRODUCCION ....oouiiiriieiinensiseesessssessesesssessessesssssesssees
IMETODOS. ...ttt
D 1=] 2 PRSPPI

PartiCIPANTES ..o

ANALISIS dE A0S ......cveveeircieeieeee e
RESUITAAOS ...
Dol U] o ST

CONCIUSIONES ...ttt

RETEIEINCIAS ...t eenenennneneernnnnnes

ANEXO 27 ENCUESTA ..ottt eeeaeeen
Anexo 3: Procesamiento de datos en EXCel .......vvvveveveveveevieiiininnns

Anexo 4: Consentimiento de la encuesta..........occocueeeveeeeeeeeecennne,



RESUMEN

El presente documento analiza el financiamiento de las PyMEs en Argentina que estan en
una situacion de inestabilidad, donde participan empresas del Sur de la Provincia de
Cordoba. Por tal motivo, el estudio se hizo analizando las diversas opciones con las que
estas empresas se financian y se concluye que la opcion mas utilizada son los recursos
propios. Y que si bien esta presente el financiamiento externo, hay una baja oferta del
mismo provocada en parte por la escasa intervencion bancaria en el pais. Estos estudios
se hicieron mediante encuesta por formulario Google, donde también se analizo la
situacion de las PyMEs en esta pandemia, y se llegd como conclusion que no provoco
cambios de estructura de financiamiento, ya siguen financidndose con recursos propios.
Por ultimo, se sugiere que se utilicen las SGR como alternativa de financiamiento, es una

opcion que se esta utilizando cada vez mas.

Palabras claves: PyMEs, financiamiento externo, pandemia, inestabilidad, acceso al

crédito.



ABSTRACT

This document analyses the financing of the PYMES in Argentina, who are in a situation
of instability, companies of the south of Cordoba have taken part in this analysis. The
study was made by analysing diverse options to finance the companies, it is concluded
that the most used option are companies' own resources. Even though external finance
exists, there is a low offer of it, in some way that is caused by the low banking investment

in the country.

The study was made by a Google's survey form, where the situation of the PyMEs in this
global pandemic was also analysed. This led to the conclusion that it did not cause
changes in the finance's structure, because they still financing themselves with their own

resources.

Lastly, it is suggested that SRG are used as a financing alternative, it is an option that is

being more used nowadays.

Key words: SMEs, external financing, pandemic, instability, credit access.



INTRODUCCION

La Republica Argentina viene pasando por un contexto inflacionario desde hace
varios afios, solo en esta Ultima década super6 los 300 puntos de inflacién acumulada
(Intituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2020) (EI Cronista, 2018), a este escenario
complejo y recesivo se le suma un factor externo, la pandemia generada por el COVID-
19. Todo esto genera dificultades econdmicas e incertidumbre para su poblacién y su

economia.

El sector de las PyMEs (pequefias y medianas empresas) familiares es uno de los
mas vulnerables, ya que cada vez tienen mas dificultades de conseguir financiamiento

externo, el cual les permita cubrir sus costos operativos y asi poder seguir funcionando.

Dentro de la economia de los paises se encuentra el sector de las PyMEs, que
aportan la mayoria de empresas, empleo y ventas. Especificamente en Argentina las
PyMEs aportan el 99% de empresas, generan el 70% del empleo y representan el 42% de
las ventas totales (Gammacurta, 2011). Actualmente, existen 534.454 PyMEs registradas.
Se pueden clasificar segun su sector: en el sector industrial se encuentran 94.346 PyMEs
registradas, en el agropecuario 84.634, en comercio se tiene 154.139, en servicio 174.361,

en construccion hay 25.997 y en mineria 977 (Ministerio de Produccién, 2020).

Se encuentran dentro de la categoria MiPyMEs, (micro, pequefias y medianas
empresas), aquellas que no superen las ventas anuales que indique el Ministerio de

Produccion, en la actualidad estos valores estan fijados en: sector de la construccion



$965.460.000, servicios $705.790.000, comercio $2.602.540.000, industria y mineria

$2.540.380.000y sector agropecuario $676.810.000 (AFIP, 2020).

Segln la Ley N° 24.467 en su articulo 83 para que una empresa se considere
PyME ademés de cumplir con los montos topes de ventas mencionados en el parrafo
anterior, no debe exceder el plantel de empleados que se indique para cada afio (Ley N°
24.467, 1995). Para el 2020 esta establecido los maximos de 590 empleados para las
empresas en el rubro de la construccion, 535 para la actividad de servicios, 345 para el
rubro de comercios, 655 para industria y mineria, por ultimo 215 para el sector

agropecuario.

Tomamos como empresa familiar cuando en cualquier empresa participan dos o
méas miembros de la familia en el 6rgano de administracion y la mayor parte de la

propiedad o el control recaen en una familia (Mansueto Ventures, 2020).

Las fuentes de financiamiento poseen una gran importancia en la vida de una
empresa, ya que les permiten obtener los recursos financieros necesarios para poder llevar
a cabo sus actividades. Las fuentes de financiamiento se pueden clasificar segun distintos

criterios:

e Segun su propiedad
I.  Financiamiento propio: Recursos financieros de propiedad de la empresa.
Il.  Financiamiento de terceros: Recursos prestados por un tercero que es ajeno
a la empresa. Generan deudas.
e Segun su vencimiento
I.  Acorto plazo: El plazo de devolucion es menor a un afio.

Il. A largo plazo: Plazo de devolucion mayor a un afio.



Segun su procedencia

Fuentes de financiamiento internas

Resultados no distribuidos
Aportes de los socios

Reservas

Fuentes de financiamiento externas

Préstamo bancario: Contrato firmado en el cual, otorga una
cantidad de dinero que serd devuelta en un plazo de tiempo
determinado y con intereses (Cddigo Civil y Comercial de la
Nacion Argentina, 2014).

Leasing: En el contrato de leasing el dador conviene transferir al
tomador la tenencia de un bien cierto y determinado para su uso y
goce, contra el pago de un canon y le confiere una opcion de
compra por un precio (Codigo Civil y Comercial de la Nacion
Argentina, 2014).

Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR): son sociedades
comerciales que facilitan el acceso al crédito de las PyMEs, a
través de avales. Con este apoyo las PyMEs logran conseguir tasas
de interés y plazos similares a los que consiguen las grandes
empresas. Las SGR pueden avalar fideicomisos financieros,
cheques de pago diferido propios o de terceros, pagarés de terceros,
obligaciones negociables PyMEs, préstamos a tasa fija y variable,
corto, mediano o largo plazo o a tasa subsidiada; operaciones de

leasing, operaciones comerciales a favor de proveedores,



obligaciones de hacer ante AFIP. También pueden brindar
asesoramiento técnico, econdmico y financiero. (Ley N° 24.467)
Factoring: Hay contrato de factoring cuando una de las partes,
denominada factor, se obliga a adquirir por un precio en dinero
determinado o determinable los créditos originados en el giro
comercial de la otra, denominada factoreado, pudiendo otorgar
anticipo sobre tales créditos asumiendo o no los riesgos (Codigo
Civil y Comercial de la Nacién Argentina, 2014).

Descuento bancario: Obliga al titular de un crédito contra terceros
a cederlo a un banco, y este a anticiparle el importe del crédito, en
la moneda de la misma especie, conforme lo pactado (Cddigo Civil
y Comercial de la Nacion Argentina, 2014).

Confirming: También conocido como cesion de pagos a
proveedores es un servicio financiero en donde una empresa le
entrega la administracion integral de los pagos a sus proveedores a
una entidad financiera (acreedor), el cual tiene la posibilidad de
cobrar los pagos con anterioridad a sus fechas de vencimiento.
Crowdfunding: Se utiliza para financiar proyectos mediante una
cooperacion participativa, llevada a cabo por personas que realizan
una red para obtener los recursos necesarios. Suele utilizarse
internet como plataforma (Universo Crowdfunding, 2017).
Financiamiento publico: Recursos otorgados por el Estado
mediante diferentes programas (Consejo Profesional de Ciencias

Econdmicas de Crodoba, 2015).



Un informe de la FOP (Fundacion Observatorio Pyme, 2017) contiene datos que
van desde 2007 hasta 2016. Dicho informe registra, un promedio del 61% de las PyMEs
usan como principal fuente de financiamiento a sus recursos propios, en segundo lugar
quedaron el financiamiento bancario con un 26%, y como tercer lugar usan el
financiamiento de proveedores pero el porcentaje es muy bajo de esta alternativa, y el

financiamiento de mercado de capitales es casi inexistente.

La obtencién de fondos para inversion a través de programas publicos es poco
significativa en comparacion con los estandares europeos que giran en torno del 12% del

total (Fundacion Observatorio Pyme, 2017).

La FOP menciona como un problema, a la escasa intervencion bancaria que en
nuestro pais nunca supero el 25% del PBI y que en 2017 fue del 17%. Para tener
dimension de otros paises vecinos como Brasil y Chile alcanzan el 62% y 82%
respectivamente. Segun el Banco Mundial, Argentina se posiciona en la tabla a los
mismos niveles que Burundi, Nigeria, Tanzania y Uganda por mencionar solo algunos de
los paises que tienen un nivel de crédito al sector privado como proporcién del PBI en

torno del 14%.

En el informe que mencionamos anteriormente, se hizo un célculo suponiendo que
nuestro pais alcanzara los niveles de Brasil y Chile, eso permitiria que muchas PyMEs
puedan acceder al financiamiento bancario de tal forma que el PBI argentino se

incremente entre 1 y 2 puntos anuales.

En los dltimos afios, casi el 40% de las PyMEs acceden al crédito bancario. El
60% restante, se divide en una mitad que considera que no lo necesita y otra que adjudica

dicha situacion a las tasas de interés elevadas y que no es bueno el plazo de devolucion.
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Un porcentaje menor de las PyMEs considera que no reune las condiciones necesarias

para solicitarlo (Fundacion Observatorio Pyme, 2018).

Potencialmente las PyMEs tienen acceso a diferentes fuentes de financiacion,
generalmente, estas empresas no diversifican adecuadamente sus fuentes de financiacion
externas que se concentran en el crédito comercial y los préstamos bancarios tanto para

financiar el fondo de maniobra como las inversiones no corrientes (Canton, 2013).

La forma de financiamiento de Sociedad de Garantia Reciproca (SGR), es una
alternativa que pocas empresas tienen en cuenta, la misma funciona, a través de los
Ilamados socios protectores, que son los que aportan dinero a la SGR, por otro lado estan
las empresas que aspiran al financiamiento que son las llamadas socio participe, esta
ultima hace una solicitud a la SGR pidiendo su aval, una vez que es aprobada, la empresa
se dirige con ese aval a la entidad financiera, donde este acreedor se garantiza el cobro
del crédito y la empresa también consigue mejores tasas y plazos por la intermediacion

de la SGR (Crecer SGR, 2020).

Bebczuk (2010) en un estudio que hizo sobre el financiamiento de PyMEs sostiene
que la escasez no refleja Gnicamente una restriccion por el lado de la oferta de crédito
sino también una baja demanda de crédito. También sostiene que la solucion a esta falla
de mercado derivada de problemas informativos involucra tanto al Estado como al
sistema financiero y a los propios beneficiarios. Al Estado le cabe la funcién de proveer,
como banca de segundo piso, los recursos financieros para viabilizar los programas de

asistencia.

Algunas de las problematicas financieras de las PyMEs en America Latina son el

acceso al financiamiento, puesto que la banca tradicional impone el respaldo de garantias
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0 el pago de altas tasas de interés. La asimetria de informacion entre instituciones
financieras y pequefias y medianas empresas, toma relevancia en el analisis de las
limitaciones a la financiacion. Otros factores influyentes, son los elevados costos
financieros, el bajo desarrollo del mercado de capitales y del sistema financiero de la
region, y los requerimientos elevados para la solicitud de créditos bancarios (Laiton

Angel, 2018).

Las PyMEs con mayor probabilidad de tener una linea de crédito en la banca
publica se caracterizan por ser de menor tamarfio, teniendo en cuenta el nimero de

empleados (Villar, Briozzo, Pesce, & Fernandez., 2016).

A comienzos del 2020 se ha sumado un factor externo que es la pandemia,
provocada por el COVID-19. Ante esta situacion, el gobierno ha tomado la decision a
través del (Decreto de Necesidad y Urgencia 297/2020, 2020), de establecer el
Aislamiento Social, Preventivo y Obligatorio (ASPO), el cual comenzé a regir desde el

20 de marzo en todo el pais.

Esta situacion profundizo ain mas la situacion de las PyMEs, desde que comenz6
el ASPO y durante el mes de abril, el 54% de las empresas del pais estaban cerradas, un
36% estaba parcialmente operando y solo un 10% estaba operando en su totalidad

(Fundacion Observatorio Pyme, 2020).

A partir de que se empezo0 a flexibilizar algunas actividades, la situacion a nivel
pais se empez0 a revertir, segin datos del Observatorio PyME, entre el 29/5 al 10/06 se
registro un 15% de empresas que estaban cerradas, un 59% que operaban parcialmente y
el 26% que operaban en su totalidad. Pero aun restan salir de esta situacion 40% de las

empresas de la construccion y el 30% de las empresas del sector industrial, concentradas
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especialmente en la region AMBA donde permanecen inactivos 600 mil asalariados de

todos los sectores de actividad de las MiPyME (Fundacion Observatorio Pyme, 2020).

Ante esta situacion describiremos las medidas de ayuda a las empresas que
impulsé el gobierno, a través del (Decreto de Necesidad y Urgencia 332/2020, 2020) se
lanzaron como medidas la creacion del Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo

y la Produccién, este programa concede los siguientes beneficios:

e Postergacion o reduccion de hastael NOVENTA'Y CINCO POR CIENTO
(95%) del pago de las contribuciones patronales al Sistema Integrado
Previsional Argentino.

e Asignacion Compensatoria al Salario: Asignacion abonada por el Estado
para todos los trabajadores en relacion de dependencia del sector privado,
para empresas de hasta CIEN (100) trabajadoras y trabajadores.

e REPRO Asistencia por la Emergencia Sanitaria: Suma no contributiva
respecto al Sistema Integrado Previsional Argentino abonada por el Estado
para las y los trabajadores en relacion de dependencia del sector privado,
que superen los CIEN (100) trabajadores y trabajadoras.

e Créditos para el pago de sueldos a tasa fija del 24%.

El Programa ATP alcanz6 al 56% de las MiPyME de Argentina y al 42% de ellas
el crédito al 24%, la reduccion de contribuciones patronales alcanzo al 36% de las
empresas y también tuvieron un papel importante los acuerdos laborales, un 30% de las
empresas tuvieron que usar este método reduciendo salarios y jornadas de sus empleados.
A pesar de las medidas mencionadas anteriormente, el 80% de las MiPyME tuvo que

acudir a sus reservas para afrontar la caida de la actividad y el 35% de ellas firmar nuevos
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acuerdos de suspensiones y reduccion de jornada con disminucion salarial a causa de la

inactividad (Fundacion Observatorio Pyme, 2020).

PWC hizo una encuesta sobre estas medidas adoptadas en el DNU, en la cual al
92% de las empresas que encuestaron les resulto insuficiente los beneficios otorgados por

el Estado durante el ASPO y solo a un 8% les resulto6 suficiente (PWC Argentina, 2020).

La Cémara de Comercio hizo un relevamiento a las empresas argentinas, y
estiman que durante lo que va de la pandemia ya cerraron aproximadamente 42.000

PyMEs que no volveran abrir luego de la pandemia.

Una encuesta realizada por PWC Argentina, le pregunté a las empresas que
medidas puede adoptar el Gobierno y profundizar para que les facilite el funcionamiento
de su empresa, el 83% menciono reduccion de impuestos, el 67% mayor control del gasto
publico por parte del Estado, 52% solicita ayuda financiera a tasa 0 y un 35% pidio la

posibilidad de suspension concertada de sus trabajadores (PWC Argentina, 2020).

En esta investigacion se resolveran las siguientes preguntas: ;deben mantener las
PYMES la estructura de financiamiento ante situaciones de inestabilidad? ; Cémo afecta
el contexto econémico del pais a las fuentes de financiamiento? ;Cémo afecto la
pandemia a las PyMEs? ;Qué alternativas de fuentes de financiamiento existen para las
PyMEs? ¢Esas alternativas son mejores opciones que las que mantienen la mayoria de

PyMEs?

Objetivo general: Analizar las diferentes fuentes de financiamiento externo que

actualmente utilizan las PyMEs en contexto de inestabilidad econdémica.
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Obijetivos especificos:

e Conocer las fuentes que mas utilizan las PyMEs encuestadas a la hora de
financiarse.

e Estudiar el grado de dificultad del acceso al financiamiento externo que
poseen las empresas encuestadas.

e Analizar como afecto la pandemia al financiamiento de las PyMEs.

e Estudiar si la pandemia modificé el acceso al crédito.
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METODOS
Disefio
Esta investigacion se realizd con un alcance de tipo descriptivo, ya que se
investigd sobre los tipos de financiamiento existentes, sobre caracteristicas y tendencias
que tiene la poblacion (PyMEs familiares) de financiarse con sus propios recursos,

describiendo también el contexto de la poblacion.

El enfoque de este trabajo fue cuantitativo, ya que se recolectd datos, se hizo

mediciones estadisticas y analisis numéricos de lo obtenido.

Se trabajo bajo un disefio no experimental, debido a que la investigacion se realiz
sin la manipulacion deliberada de las variables, es decir que solo se observo a los
fendmenos tal cual son y en su ambiente natural. Al disefio no experimental lo podemos
clasificar en transversal, esto significa que el trabajo se realizd con datos obtenidos en un
determinado punto del tiempo, y la recoleccién de datos en cada participante se hizo una

Unica vez.

Participantes

El muestreo se realiz6 mediante el método no probabilistico, en este proceso se
seleccionaron a los elementos que cumplian con ciertas caracteristicas de la investigacién
como ser PyMEs familiares del sur de la provincia de Cérdoba. Esta muestra no busco
ser representativa de la poblacion, si no que cumplia con las caracteristicas de la

investigacion. La muestra alcanzo una poblacion de 45 empresas.

Este muestreo a su vez es de tipo accidental, ya que se conformé con aquellos

elementos de la poblacién a los que es mas facil acceder en una situacion dada, y se



16

aprovecho el grupo de la materia Seminario de Contador Final, para conseguir un mayor
numero de elementos, elaborando el cuestionario entre los alumnos y guiados por el
profesor, de acorde a lo que cada uno necesito para hacer su investigacion. Se utilizo
Formularios Google para realizar las encuestas a los elementos, en el cual hay preguntas
cerradas y abiertas. Se consultdé sobre el perfil de financiamiento, coyuntura de la
pandemia Covid-19, caracteristicas tributarias, y responsabilidad social empresarial
(RSE). En este trabajo se utilizd solamente las preguntas de la seccion del perfil del

financiamiento y sobre la coyuntura de la pandemia.

Andlisis de datos

Se realizé un analisis de dato cuantitativo, debido a que después de recolectar los
datos a través de las encuestas a diferentes PyMEs, se procedi6 en agruparlos en graficos
haciendo base en mediciones estadisticas, para poder expresar mejor los resultados y tener
un mejor analisis. La herramienta que se utilizd para esta etapa es la planilla de calculo

Microsoft Excel que facilito el andlisis y elaboracion de gréficos.

Las variables estudiadas en el trabajo son cualitativas, las mismas son, fuentes de
financiamiento utilizadas por las PyMEs del Sur de Cérdoba, coémo lo son los recursos
propios, el financiamiento bancario ya sea publico o privado, SGR, programas publicos,
también si las empresas accedieron al crédito antes de la pandemia, estas variables nos
permitirdn medir con qué se financian las empresas en condiciones normales, es decir
cuando no habia pandemia, se observara también como variables el grado de dificultad
de las empresas al acceder al crédito segin su tamafio y también si accedieron o no al
crédito en base al tamafio de la empresa. Otras variables que observaremos es si las

empresas accedieron a financiamiento externo durante la pandemia, para saber si esta
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situacion genero cambios en su estructura de financiamiento, también si las empresas
usan el financiamiento para pagar impuestos. Como se ve en el Anexo 2, estas variables
se podran observar en el cuestionario, ya que se hizo preguntas antes de la pandemia
donde era un contexto normal, y también se preguntd sobre la situacion actual en la

pandemia.
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Resultados

De las empresas encuestadas podemos hacer una primera clasificacién segun su
tamarfio, a continuacion se muestran lo que respondieron las empresas sobre su tamafio,

teniendo en cuenta las ventas anuales que indica el Ministerio de Produccion.

Cuadro 1: Tamario de las MiPyMEs

Tamafo de Empresas Porcentaje
Micro 37,8%
Pequefias 22,2%
Medianas 13,3%
Grande 8,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta PyMEs. Universidad Siglo 21, 2020.

En la encuesta también se identificO como se reparten las empresas en las

diferentes ramas de actividades.

Figura 1: Actividad de las Empresas

Construccion I 4,1%
Servicios I 25,7%
Industria NN 10,8%
Comercio NN 25,7%
Ganadero NN 14,9%
Agricola NN 18,9%
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%

Fuente: Elaboracion Propia en base a Encuesta PyMEs. Universidad Siglo 21, 2020.
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Como se ve en la Figura 1, se observa las ramas de actividad de las empresas
encuestadas, lideran la tabla con 25,7% los rubros de Comercio y Servicios, el tercer lugar
es del sector Agricola con 18,9%, y cuarto lugar el sector Ganadero 14,9%, le siguen las

actividades de industria y construccion con 10,8% y 4,1% respectivamente.

Otro resultado que se obtuvo fue el de la utilizacion de las fuentes de

financiamiento de las empresas como se observa a continuacion.

Figura 2: Uso de Fuentes de Financiamiento

100,0%
90,0% . -
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60,0%
50,0%
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Fuente: Elaboracion Propia en base a Encuesta PyMEs. Universidad Siglo 21, 2020.

En la Figura 2, se ve como los recursos propios es la opcion que mas uso le dan
las empresas con el 66,7% le dan un uso muy importante, un 20% lo utiliza poco, y solo
el 13,3% no lo utiliza. Como segunda opcidén méas importante es la de Banco Privados que

para el 17,8% de los encuestados lo utilizan mucho, otro 53,3% eligieron que lo utilizan
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poco. En tercer lugar los Bancos Publicos, el 8,9% la utilizan mucho y 40% lo utilizan

poco. Quedando como cuarto lugar los programas publicos.

Cuando se les pregunt6 a las empresas que grado de dificultad tienen al momento

de acceder a un crédito respondieron como se ve en la Figura 3.

Figura 3: Grado Acceso al Crédito

m Facil = Intermedio = Dificil

Fuente: Elaboracion Propia en base a Encuesta PyMEs. Universidad Siglo 21, 2020.

Un dato que se obtuvo luego de cruzar la informacion del grado de acceso al

crédito seguin el tamafio de las empresas encuestadas, obtenemos los de la siguiente figura.
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Figura 4: Acceso al credito por categorias

Mediana

Pequefia

Micro

l|1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Dificil M Intermedio M Facil

Fuente: Elaboracién Propia en base a Encuesta PyMEs. Universidad Siglo 21, 2020.

El grafico de la Figura 4 permite ver mejor como segun el tamafio de la empresa

cambia el grado de dificultad al momento de acceder al crédito.

Otro dato que se obtuvo de la encuesta, es que en el lapso de 12 meses antes de
que comience la pandemia el 62,2% de las empresas encuestadas no tomo ningun crédito,
el 35,6% si tomo, a una tasa menor al 30% de interés, y el 2,2% tomo crédito a una tasa

mayor del 30% de interés.

Si tomamos los datos segun el tamafio de la empresa quedan como se ve en la
siguiente Figura 5, el 64,7% de las micro empresas no tomaron crédito, si lo hicieron en
29,4% a una tasa menor del 30%, y el restante 5,9% tomé crédito a una tasa mayor del
30%. En cuanto a las pequefias empresas el 75% no accedi6 a un crédito y si lo hizo el
25% a una tasa menor del 30%. Mientras que en el grupo de las medianas empresas el

100% pudo acceder al crédito con una tasa menor del 30%.
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Figura 5: Toma de crédito segun tamafio. oo

100%
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40% 0
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B No tomaron M Si, menos de 30 Si, entre 30 y 50

Fuente: Elaboracion Propia en base a Encuesta PyMEs. Universidad Siglo 21, 2020.

Se pregunto también si durante la pandemia las empresas accedieron al crédito y

la respuesta fue el 28,6% si accedio y un 71,4% que no accedio.

Durante la pandemia, las empresas accedieron algunos programas de ayuda del

gobierno, como se ve en la Figura 6.

Se observa que de las empresas que accedieron a los programas, el ATP lo
utilizaron un 92,3% de las empresas, un 38,5% usaron el crédito blando, la reduccion de
contribuciones patronales la utilizaron el 38,5%, la eximicion de contribuciones
patronales se usé por el 23,1% de las empresas, y los créditos a tasa 0 lo utilizaron el

46,2%.
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Figura 6: Programas durante la pandemia
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Fuente: Elaboracion Propia en base a Encuesta PyMEs. Universidad Siglo 21, 2020.

Otro resultado que se obtuvo de la encuesta, es que de las empresas que accedieron
a los beneficios de los programas publicos de la Figura 6, les parecio suficiente al 31%,

intermedio al 54% vy les pareci6 insuficiente al 15%.

Por ultimo agregamos el grafico de la Figura 7, donde indica las veces que las
empresas sacaron un crédito para pagar impuestos. EI 65% de las empresas nunca sacaron
un crédito para pagar impuestos, y el restante 35% si lo hizo dentro de este porcentaje el

13% lo hace frecuentemente y el 22% lo hace a veces.



Figura 7: Créditos para Impuestos

® Frecuentemente ® Aveces = Nunca
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Discusion

El objetivo de este trabajo fue realizar un estudio sobre como es el financiamiento
externo en este contexto de inestabilidad econémica que enfrentan las PyMEs ubicadas
en el Sur de la Provincia de Cérdoba. Por este motivo, la investigacion se basé en
descubrir cudles son las fuentes de financiamiento que més utilizan las empresas, como

afecta la inestabilidad del pais al momento de acceder al financiamiento.

Para tener un contexto del trabajo se encuestaron a MiPyMEs, de diferentes
tamafos, como se ve en el Cuadro 1, predominan entre las encuestadas, las micro

empresas.

Estas empresas encuestadas, son en su mayoria del rubro de Servicios y

Comercios, y le sigue con una fuerte participacion el rubro Agropecuario.

Al momento que las PyMEs tienen que financiar los proyectos y actividades
operativas la fuente que mas utilizan son los recursos propios, ya que vemos en la Figura
2 que los recursos propios es la alternativa mas usada por las empresas encuestadas. Un
estudio de la Fundacion Observatorio PyME coincide con este trabajo, ya que registrd
que el 61% de las empresas financian los proyectos con recursos propios, en segundo
lugar estuvo el financiamiento bancario con un 26%, y la financiacion de proveedores y
programas publicos estuvieron muy bajo porcentaje, este Gltimo tiene estandares debajo
de la media en comparacion a los europeos, y el financiamiento de los mercados de

capitales son casi inexistentes para las PyMEs.

En la encuesta se obtuvo informacion sobre si las empresas tomaron o no crédito

en los ultimos 12 meses antes de la pandemia, se toma este periodo para tener resultados



26

de la situacion en condiciones normales. En la misma respondieron que no tomaron
crédito el 62% de las PyMEs encuestadas, este dato respalda el informe mencionado en
el parrafo anterior y deja en claro el problema que existe en la Argentina sobre el

financiamiento externo de las PyMEs.

Una investigacion de la Fundacion Observatorio Pyme (2018) comparte datos
sobre el acceso al crédito, que coinciden con la expuesto en el parrafo anterior, donde
menciona que solo el 40% de las PyMEs toman crédito mientras que el restante 60% se
divide en una mitad que no lo necesita, y la otra que no accede por los plazos de

devolucién y tasas que no son favorables.

Esta tendencia de no financiarse con capital externo esta dado en gran parte por
la situacion de inestabilidad del pais, que provoca mucha incertidumbre sobre si en el
futuro se podra cumplir o no con los plazos e intereses de los créditos. Un articulo (Laitén
Angel, 2018) sostiene lo mismo que en esta investigacion, ya que plantea como
problematicas financieras en la region de América Latina a los elevados costos
financieros, el bajo desarrollo del mercado de capitales y del sistema financiero de la

region, y los requerimientos elevados para la solicitud de créditos bancarios.

La Figura 2 también respalda la situacion mencionada, ya que poco mas del 86%
de las empresas encuestadas respondié que le dan uso a los recursos propios, mientras
que las fuentes de financiamiento bancarias como son los bancos publicos y privados
quedaron en un segundo plano para las encuestadas. Y en un porcentaje bajo quedo el
financiamiento de programas publicos. También las empresas respondieron sobre la
dificultad que tienen al momento de acceder al crédito, como se ve en la Figura 3, solo a

un 22,2% de las encuestadas les resulta facil.
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La suma de los dos factores anteriores, dificultad de acceso al crédito y que las
empresas se financien en su mayoria con recursos propios, provoca que muchas empresas
se queden estancadas ya que en momentos de inestabilidad economica tanto del pais como
de la empresa, hace que no se obtengan los fondos necesarios dentro de la empresa y al
no conseguir financiamiento externo provoca que los proyectos queden sin poder
realizarse provocando que la empresa no pueda seguir creciendo, modernizarse, ni

ampliarse.

En un articulo mencionado anteriormente de Villar, Briozzo, Pesce, & Fernandez
(2016) sostienen que las empresas pequefias tienen mayor probabilidad de acceso al
financiamiento publico, esto no es asi, ya que, el problema de financiamiento externo se
ve mas profundizado a medida que las empresas son mas pequefias, como se observa en
la Figura 4, las empresas medianas tienen una menor dificultad al momento de acceder al
crédito pero al ver segun el tamafio de las empresas vemos como las pequefias empresas,
y mMas aun a las micro empresas son las que mayor dificultad tienen para acceder a un
crédito. Y ademas, en la Figura 2, se observa que de las empresas encuestadas el 51,1%
no utilizan a los bancos publicos como fuente de financiamiento, mientras que solo el

28,9% de las encuestadas no utilizan a los bancos privados.

Se menciono anteriormente que el 62% de las empresas encuestadas no accedieron
al crédito durante los 12 meses anteriores a la pandemia, pero si se observan esos datos
segun el tamarfio de las empresas encuestadas, como se muestra en la Figura 5 se puede
ver nuevamente que, las empresas mas pequefias son las que menor posibilidad tienen de
acceder al financiamiento externo, ya que al analizar por tamafio tenemos que el 65% de

las pequefias empresas no tomaron crédito, y el 75% de las micro empresas no tomaron
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crédito, mientras que las medianas empresas si lograron acceder. Estos resultados

refuerzan lo mencionado en el anterior parrafo.

Sostiene Bebczuk (2010), que la escasez no refleja Unicamente una restriccion por
el lado de la oferta de crédito sino también una baja demanda de crédito. Es cierto que
hay una restriccion en la oferta de crédito, ya que el informe de la FOP “Necesidades y
fuentes de financiamiento en PyME” menciona que la intervencion bancaria ronda en el
14% del PBI, y otros paises como Chile y Brasil rondan entre el 62% y 82%. También
Bebczuk sostiene que la demanda es baja, si bien es cierto que hay empresas que se
desinteresaron en el financiamiento externo, pero es por consecuencia de las malas

condiciones de la oferta, como son los plazos e intereses altos, y otros requisitos.

A esta delicada situacion que presentan las PyMEs, se le sumo en 2020 un factor
externo inesperado que es el de la pandemia provocado por el COVID-19. Informes de la
FOP indican que desde que comenz6 el ASPO, provocado por el DNU 297/2020, y todo
el mes de abril, el 54% de las empresas estuvieron cerradas, un 36% parcialmente abiertas
solo un 10% operaron normalmente. Esta situacion cambio un poco durante el 29 de mayo
y el 10 de junio se registraron que el 15% de las PyMEs estuvieron cerradas, el 59%

operaba parcialmente y el 26% operaba normalmente.

Esto perjudic6 mucho a las PyMEs, debido a que al tener que cerrar no logran
poder pagar los salarios, alquileres, planes de pagos, costos productivos e impuestos

haciendo que en muchos casos tengan que llegar a la quiebra.

Ante esta situacion el gobierno argentino lanzé el DNU 332/2020 con algunas
medidas en favor de las PyMEs. Estas medidas fueron tomadas por el 29% de las

empresas encuestadas, si bien no es el porcentaje que se esperaba debido a la situacion de
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inestabilidad de las empresas, se explica que fue porque el 33,8% de la muestra se dedican
a las actividades de ganaderia y agricultura, la que pertenecen al rubro alimenticio estas
empresas se consideraron como “actividades esenciales” y quedaron exentas de los
programas del Decreto ya que podian seguir operando normalmente. También dentro de
las encuestadas hay empresas del rubro de comercio que se dedican a la venta de

alimentos, y otros servicios considerados esenciales.

La Fundacion Observatorio PyME realizé un relevamiento sobre estos programas
y registro que el 56% de las empresas accedio al ATP y un 36% a los créditos blandos del

24%.

De las empresas que accedieron a los programas del gobierno vemos en la Figura
6 que los programas que mas utilizaron fueron el ATP, crédito a tasa 0, reduccion de
contribuciones patronales y al crédito blando de 24%. Estas medidas si bien ayudaron
pero no fue suficiente ya que durante la pandemia en el pais cerraron aproximadamente
42.000 PyMEs y esta cifra sigue creciendo segun el altimo relevamiento de la Camara de
Comercio. Ademéas sumamos como dato una encuesta realizada por PwC Argentina

donde el 92% dijo que les fue insuficiente y solo al 8% le parecio suficiente.

Dentro de las empresas encuestadas solo un 33% accedié a los programas
ofrecidos por el Gobierno. Dentro de este grupo que si pudo acceder a los programas del
Decreto 332/2020, y al 31% les parece suficiente, y otro 54% respondié que fue
intermedio. Estos resultados fueron inesperados ya que no coinciden con los del parrafo
anterior, pero se explican por la zona donde estan ubicadas estas empresas, ya que Rio

Cuarto y sus alrededores, estan vinculadas a la produccién, distribucion y
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comercializacion de productos alimenticios, donde pudieron permanecer abiertos gran

parte de la pandemia.

Durante la pandemia la compleja situacion del acceso al crédito no cambio, ya que
un informe de la FOP registrd que el 80% de las empresas acudieron a sus propias reservas
para sobrellevar la situacion de la pandemia, y el 35% acudié también a los acuerdos

laborales, mediante la reduccion de salarios y jornadas.

Para respaldar el informe del péarrafo anterior, el 71,4% de las empresas
encuestadas no tomo ningun crédito durante la pandemia, por lo que siguieron utilizando

sus reservas que se tenian a partir de los recursos propios.

Este afio esta siendo muy complicado para las PyMEs, desde que comenz6 el 2020
Argentina lleva acumulado 22,3 puntos de inflacién, y una interanual de septiembre de
36,6%. Dada las circunstancias, se espera una tendencia creciente del gasto publico en
2020, de manera gue el problema fiscal continuara en el tiempo. Se estima segun la CAC
(Camara Argentina de Comercio y Servicios), que el déficit fiscal en 2020 esté entre el
8,5% y el 9,0% del PIB. La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) proyecta que la region sufrird una contraccion econdémica del 9,1% interanual

durante 2020.

Con estos datos vemos que, como consecuencia, la situacion para las empresas
seguira empeorando, al seguir habiendo elevada inflacion, problemas fiscales, y que la
economia siga estancada genera que las PyMEs sigan en situacion de incertidumbre por
lo que seguirdn financiandose con recursos propios. Ya que como hemos mencionado
anteriormente estos temas son los que las empresas han manifestado que los Gobiernos

no han solucionado, el 83% necesita reduccion de impuestos, 63% pide que el Estado
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controle el gasto publico, el 52% solicita ayuda financiera a tasa 0 y un 35%
flexibilizacion laboral. Como vemos en la Figura 7 el 35% de las empresas han sacado
créditos para poder pagar impuestos, cuando el correcto uso del financiamiento externo

deberia de ser inversiones que generen retornos para poder pagarlo.

Conclusiones

La presente investigacion tuvo sus limitaciones, es importante mencionar que fue
Ilevado a cabo en un contexto inusual como es una pandemia, la cual lleva a que no se
hayan podido realizar las encuestas presencialmente lo que hubiese generado una
informacion de mayor calidad, otra limitacion fue que el tamafio de la muestra fue
pequefio (45), lo que limita al momento de generalizar, comparar y sacar conclusiones
con otros trabajos. También se puede mencionar como limitacion, la poca experiencia en
realizar métodos de investigacion que dificultan al momento de procesar los datos, que
de tener la experiencia y conocimientos necesarios se pueden lograr mejores

combinaciones de datos. Por ultimo, el tiempo que se tuvo para realizarlo fue escaso.

A pesar de esto, el trabajo tuvo sus fortalezas, se puede mencionar los recursos
que se tuvo para realizarlo, se cont6 con una clase virtual a la semana donde se podia
aprovechar ya que eran personalizadas por tema de investigacion, otro recurso fue el
Formulario Google, el cual fue fundamental en este contexto de pandemia para realizar
las encuestas a las PyMEs y Microsoft Excel, el cual permitié procesar los datos de las

encuestas y mezclar la informacion obtenida para realizar diferentes graficos.

En conclusion, los resultados obtenidos coinciden en gran parte con la bibliografia

previa, se observa que el problema del financiamiento externo para las PyMEs en
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Argentina se viene estudiando hace ya 15 afios, donde las PyMEs argentinas se financian
histéricamente con sus propios ahorros y recursos, por lo que se ha vuelto un problema

estructural, que para solucionarlo de raiz requiere medidas de cambios estructurales.

También se concluye, que hay una escasa participacion del sistema bancario
comparado con otros paises, y los mercados de capitales practicamente no existen para
las pequefias y medianas empresas. Esta situacion seguira sin cambiar por o menos en el
corto plazo, ya que los problemas de la economia del pais siguen siendo desfavorables.
Por esto, recomendamos a las PyMEs acceder al crédito a través de las modalidades de
SGR, la vemos como una alternativa viable y de menor riesgo, ademas les permite a las
pequefias empresas a tener un garante que le asegure al acreedor el cobro del crédito, y le
solucione un problema a la pequefia empresa que por lo general, son las que mayor

complejidad tienen al momento de solicitar financiamiento.

Como se dijo anteriormente el problema es estructural, las PyMEs para poder
acceder al financiamiento, necesitan una menor presion fiscal, para poder tener mayor
rentabilidad y acceder a los financiamientos externos, también que el estado haga una
politica de mayor intervencion bancaria acompafiada de un equilibrio fiscal, para
controlar la inflacion, asi bajarian las incertidumbres y en un contexto més estable las
empresas tendrdn mayor incentivo e interés en acceder al crédito. Esto beneficiaria
también a toda la economia, ya que las PyMEs al poder realizar sus inversiones generaria
mayor empleo, recordemos que este sector representa el 99% de las empresas del pais y

generan el 70% de empleo.

Por ultimo, se recomienda que en futuras investigaciones se tenga en cuenta mayor

conocimiento de procesamiento de datos, permitird mas cruzamientos de datos lo que



33

deriva en mejor calidad de informacion. Se recomienda también, que una vez que pase la
pandemia las encuestas y recolecciones de datos se hagan de manera presencial, ya que
por mas que parezca mejor comodidad hacerlas virtualmente, provoca que la informacion
obtenida sea con menos detalles. En el futuro es recomendable que se investigue la
situacion de las PyMEs durante la pandemia, ya que en este trabajo no se puede obtener
la informacion necesaria debido a que aun sigue habiendo ASPO en algunas partes del
pais, por lo que todavia no terminG y es muy reciente para sacar conclusiones y tener

datos fidedignos.
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ANEXO

Base de Datos

Anexo 1

M H o : Cuestionario 2020 2 Definitivo (Respuestas) - Microsoft Excel TE -8 X

INRO] INICIO | INSERTAR  DISENODEPAGINA  FORMULAS ~ DATOS  REVISAR  VISTA Iniciar sesi6n

PS wm Arial " AN == = - mu General v _HJ @ G Wa_j.mmqmﬁ N w% E

Pegar ch A === o § -9 € » Formato Darformato Estilos de _mqum__s_i i Ordenary  Buscary

. b =177 m ' o condicional * como tabla~ celda - Efomato~ & filtrar~ seleccionar ~

Yortapapeles & Fuente & h Nimero I Estilos Celdas Modificar A

114 N No A
F G H I J K L lla

1 Nivel de estudios alcanzad ; Considera que la empres ; Considera que la empres ; Cuél 5 tu rol dentro de Iz ;, Cuél s tu rol dentro de Iz ;, Cudl es tu rol dentro de Iz ; Cuél e tu rol dentro de le j Cudl es tur

2 |Unwersitario Incompleto  Tal vez Si No No Si No No

3 |Unwersitario Completo S Tal vez Si Si No Si No

4 |Unwersitario Completo S Si Si Si No No Si

5 |Universitario Completo S Si Si Si No No No

6 Terciario Completo Si Si Si Si Si No No

T |Unwersitario Completo S Si No No Si No No

8 |Universitario Completo S Si Si Si Si No No

9 Universitario Incompleto i Si Si Si Si No No

10 Secundario Completo ~ Si Si Si Si Si Si Si

11 Secundario Completo ~ Si Si Si Si Si Si Si

12 Universtario Completo Tl vez Si Si Si Si Si Si

13 Secundario Completo S Si Si No No No No

14 _c:zma;ms Completo Tl vez Si No .m_ No No No

15 Universttario Completo Tl vez Si No Si No No No

16 Universitario Completo  Tal vez Si No Si No No No -



Anexo 2: Encuesta

@ @
Preguntas Respuestas EB)

iA que rama de actividad pertenece su empraesa? (Se pueds marcar mas de 1 opcion) © @
Agricola

T

Ganadero @
Industria

=

Artesanias -

Construccion

Comercio

Local/es Gastronomicos

Servicios

Servicios Profesionales

Otra...

00000OD0O0ODOBD

Para identificar el tamafo de la empresa. el Registro de Empresas MIPyMes informa los topes de *
ventas anuales por actividad y categoria

Industria y

Categoria Construccion Servicios Comercio Mineria Agropecuario
Micro 19 450 000 9.900 000 36.320.000 33.920.000 17.260.000
Pequena 115370000 50710000 247 200 000 243 290 000 71960000
Mediana - 643710000 4094200000 1821760000 1651750000 426720000
Tramo 1
Mediana - 965460000 705790000 2602540000 2540380000 676810000
Tramo 2

| Micro

| Pequefa

| Mediana-Tramo 1

) Mediana - Tramo 2

| Grande
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Anexo 2: Encuesta

Habitualmente, ;Con qué frecuencia utiliza las siguientes fuentes de financiamisnto? -~

Mo se utiliza Se utiliza poco Se utiliza mucho Mo la conozco
Financiamiento pro...
Banco plblico
Banco privado
FProgramas Pdblicos
Factoring
Leasing
Sociedad de garant...
Crowdfunding
Descuento bancario

Otra fuente de fina...

En una escala de 1a 5, donde 1es muy facil y 5 es muy dificil ;Cual es el grado de dificultad que
tiene para acceder a al financiamiento?

Muy Facil - Muy Dificil (casi imposible)

JHas tomado crédito en los dltimos 12 meses, previos a la pandemia? (A quée tasa de interés
promedic?

Mo tomé crédito

Si, menos del 30% anual
Si, entre 20% a 50% anual
Si, entre 50% a 100% anual

Si, mas del 100%

»
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Anexo 2: Encuesta

Desde el comienzo de la pandemia, jLa empresa accedio a algun préstamo bancario? *
Si
Mo

Prefiero no decir

En el caso de haber obtenido el acceso ja cuales de los siguientes programas se accedio? *

Si No

Pago de salario complementario

Crédito blando a tasa del 24% par..

Postergacion o reduccidn del pag..

Eximician del pago de contribucio...

Prarroga de moratoria PyME

Crédito atasal

Otro



Anexo 2: Encuesta

Habitualmente ; Cual es el destino del financiamiento? *

Frecuentemente Aveces Nunca
Impuestos
Capital de trabajo
Inversidn
Mercadaria

Otro

En una escala de 1a 5. donde 1es muy insuficiente y 5 es muy suficiente. El beneficio otorgado,
;que tan suficiente lo considera?

Muy insuficiente ) Muy suficiente

Después de la seccion 9 Ir a la siguiente seccion -
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to de datos en Excel

Procesamien

Anexo 3
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Anexo 4: Consentimiento de la encuesta

Siusted accede a participar en este estudio, se le pedira responder preguntas en una entrevista, *
Esto tomara aproximadamente 25 minutos de su tiempo. Lo que conversemos durante estas
sesiones se grabara, de modo que el investigador pueda transcribir despues las ideas que usted
haya expresado. La participacion de este estudio es estrictamente voluntaria. La informacion
que se recoja sera confidencial y no se usara para ningun otro proposito fuera de los de esta
investigacion. Sus respuestas al cuestionario y a la entrevista seran codificadas usando un
numero de identificacion y, por lo tanto, seran anénimas, y estaran protegidas por las leyes de
secreto estadistico. Una vez transcritas las entrevistas, se destruiran las grabaciones. Si tiene
alguna duda sobre este proyecto, puede hacer preguntas en cualquier momento durante su
participacion en él. Igualmente, puede retirarse del proyecto en cualquier momento sin que eso
lo perjudique en ninguna forma. i alguna de las preguntas durante la entrevista le parece

incomodas, tiene usted el derecho de hacérselo saber al investigador o de no responderla. @
Desde ya le agradecemos su participacion.
Rechazo participar en esta investigacion.
Tr
Acepto participar voluntariamente en esta investigacion. n

Después dela seccion 1 Ir a la Siguiente seccion v

oo



