Universidad Siglo 21

UNIVERSIDAD

SIGILIO

21

Lowid
A2

Trabajo final de grado
Manuscrito Cientifico
Carrera Contador Publico
El problema de ser Pyme: dificultades de acceso al
financiamiento
The problem of being a small and medium enterprise: difficulties in

accessing financing

Autora: Noelia Tracanelli
Legajo: VCPB25847
Tutor: Alfredo Gonzalez Torres

Cordoba, Diciembre, 2019



Agradecimientos

Quiero agradecer a mis padres, Ana y Rubén, por ser los principales promotores
de mis suefios, gracias a ellos por cada dia confiar, creer en mi y en mis expectativas, por
todos sus sacrificios, por ser el ejemplo del trabajo, el esfuerzo y la perseverancia con los
cuales me educaron, por ser la motivacion para cada dia llegar mas lejos en mi vida y
carrera profesional. Los admiro y quiero mucho, estaré eternamente agradecida por todo
lo que me brindaron y brindan dia a dia.

Infinitamente agradecida con mi prometido, Matias, por ser mi pilar, la persona
que estuvo apoyandome en cada decision que tomé, por estar conmigo en aquellos
momentos en que el estudio y el trabajo ocuparon mi tiempo y esfuerzo, por su paciencia
y entrega para conmigo, por darme las fuerzas que se necesitan para no caer, porque
gracias a ¢l hoy puedo con alegria presentar y disfrutar este trabajo final de grado.

También quiero dar las gracias a mis familiares y amigas que estuvieron presente
a lo largo de toda esta carrera, entendiendo cuando tuve que ausentarme por motivos de

estudio, pero siempre incentivando y motivandome al logro de mis metas.



Resumen
Es dificil comenzar y desarrollar un emprendimiento, y en Argentina, mucho mas. El
motivo mas importante atribuido a esta falta de éxito fue la falta de acceso a fuentes de
financiamiento. La finalidad del presente trabajo fue comprender los obstaculos que
enfrentan las Pymes para acceder al financiamiento y conocer si la falta del mismo es un
motivo que las lleva a dejar de existir. A través de ello se brindé herramientas para
mejorar esta situacion, investigando cudles son los distintos porqués de esta carencia, cual
es el rol del Estado, los bancos y los empresarios titulares de los emprendimientos. Se
realizd una investigacion empirica donde se encuestd a titulares de Pymes. Como
resultado se encontrd la necesidad de crear lineas de financiamiento especiales para este
sector productivo, ya que sin recursos propios les es dificil de prosperar, concluyendo en
la importancia de solucionar problemas de asimetria de informacion, mayor presencia del
Estado, subsidio de tasas bancarias, capacitacion de los directores o personas que toman
las decisiones, ampliacion de los conocimientos con respecto a nuevas opciones de
financiamiento como por ejemplo el mercado de capitales, y nuevos métodos de acceso a

préstamos, como las Sociedades de Garantia Reciproca.
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Abstract

It is difficult to start and develop an entrepreneurship, and in Argentina, much more. The
most important reason attributed to this lack of success was the lack of access to sources
of funding. The purpose of this work was to understand the obstacles faced by SMEs in
accessing financing and to know whether the lack of financing is a reason for them to
cease to exist. This provided tools to improve this situation, investigating the different
reasons for this gap, what is the role of the State, banks and entrepreneurs holding the
ventures. Empirical research was carried out in which SME owners were surveyed. As a
result, the need to create special financing lines for this productive sector was found, as
without own resources it is difficult for them to prosper, concluding in the importance of
solving problems of information asymmetry, greater government presence, bank fee
subsidy, training of directors or decision-makers, expanding their knowledge regarding
new financing options such as the capital market, and new methods of access to loans,

such as Reciprocal Guarantee Companies.

Keywords: Financing, credit, investment, SME, Loan.



Indice de contenido

TEEOUCCION ..o e e e e e e e e e e eeaeeeeeeeeeaaaaaeeeaaeane 1
ODBJEtiVO GENETAL ...c.eiiiiiieiiiiieee ettt sttt 15
ODbJetiVOS ESPECTIICOS ...eeiuiiiiieiiieiie ettt ettt ettt s ate e e e eneees 15
MELOAOS et e e e e e et et reeee e e e e e ea e eeeeee et aaa———eaeeeeeanann—_s 16

DESOIIO oottt e e e e e et a e e e e et ——————aea e et ————_ 16

POAVECIDANIES ...ttt et e e st e e e e aaae e e e neaes 16
RESUITAOS . ..ottt et e e e e e e e e et e e e e e e e e e e e e eaaeeeeeeeeenanaas 19
DIISCUSION .ttt ettt ettt eeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeseneeeeeeesenenenneennnnnnnnne 24
RETETEIICIAS .ottt e e ee e e eeaeneeeeeeeeenenenenennennnnnne 34

AADIEXOS ettt et e e e e e et ———ae e e e ettt —————————eeettta——————————ttton————————aoeruennnn, 36



Indice de tablas

Tabla 1 Clasificacion de las PYMES en Argentina por facturacion (Fuente:

Argentina.gob.ar, 2019)......cciiiiiiiiieeii e et 3
Tabla 2 Clasificacion de las PYMES en Argentina segun empleados (Fuente:
produccion.gob.ar, 2019)........i i 4
Tabla 3 Densidad empresarial y actividad emprendedora (Fuente: Fundacion
Observatorio PYME, en base a datos de Banco Mundial) ............ccccoceeeiiiiiiiiiiiieeeniens 5
Tabla 4 Mayores problemas para mantener la competitividad en el afio 2019 .............. 19

Tabla 5 Porcentaje estimado que necesita financiar la Pyme segun el estado actual y real
de las necesidades financieras, para desarrollar su crecimiento, sin intervencion estatal
de APOYO A€ TONAOS ...ovviiiiieiieeiieie et ettt sttt eneeas 20
Tabla 6 ;Puede la falta de financiamiento ser decisiva en la vida de una empresa,

Provocando SU MUETLE O CIETTE? ......ccueieruieerreeesireerteeesteeetteeessreesseeessseeesseeessseeessseeenns 22



Indice de ilustraciones

[lustracidon 1 Acceso a financiamiento bancario (% de Pymes manufactureras) (Fuente:

Fundacion observatorio PYME, 2019).....cc.uiiiiiiiiiiiceeeeceee e 11
[lustraciéon 2 Financiamiento total PYME por instrumento. En millones de pesos y

porcentajes (Fuente: Comision Nacional de Valores, 2019) ........ccccvvvveiiivciiencieeeiieene 13
[lustracidon 3 Temas que mas les preocupan a las Pymes .........ccccoeveeviiiiiiniiinienneen. 19

[lustracion 4 Tipo de financiamiento a los que accedieron las Pymes en los tltimos

TTIESES -.envteuteentteeuttenste et esheeeab e e bt e eab e e be e e ab e e bt e eab e e bt e e a bt e bt e ea bt e bt e eab e e bt e ehb e e bt e ehbe e bt e naeeenteen 20
[lustracion 5 Principales problemas para acceder a financiacion bancaria .................... 20
[lustracidon 6 Acceso a los beneficios de la "Ley Pyme" (Ley 27264/16)..........cc.......... 21

[lustracion 7 Tipo de apoyo gubernamental que le gustaria recibir para fortalecer el area
financiera de 12 @MPIESaA .........cccuieiiiiiiieiieeieeeie ettt ettt saeebeesaaeeneees 21

[lustracion 8 Consideracion de impuestos en Argentina como dificultad para el

desarrollo de 1as PYMES ......cc.eoiiiiiiiiiiee e 21
[lustracion 9 Necesidad de reformas laborales en Argentina............cccceevverieeneeenneeennen. 22
[lustracion 10 Momento en que las Pymes necesitaron financiamiento externo............ 22
[lustracion 11 Conocimiento de las Sociedades de Garantia Reciproca ........................ 22
[lustracion 12 Utilizacion de instrumentos financieros del Mercado de capitales ......... 23

Ilustracion 13 Vias de financiamiento actuales ..........oovvvveiiiiiiiiiiiiiiiie 23



Introduccion
La persona que identifica una oportunidad y organiza los recursos necesarios para

llevarla a cabo, se denomina emprendedor. Este concepto estd irremediablemente
relacionado a la idea de innovacion y riesgo por parte de alguien que cree en sus ideas y
que es capaz de encontrar la manera de materializar sus suefos.

Iniciar un emprendimiento es muy complejo, y mdas cuando todas las
probabilidades estan en contra. Segliin la Asociacion Argentina para el Desarrollo de la
Pequefia y Mediana Empresa solo el 7% de los emprendimientos llega al segundo afio de
vida, y solo el 3% al quinto (Soriano, 2018), por lo que, si se mira de una manera
pesimista, un emprendimiento tiene un 97% de probabilidad de dejar de existir antes del
quinto afo. Es decir, el emprendimiento ya tiene esas probabilidades de éxito antes de
que el emprendedor ponga el primer peso en inversion. Si bien, la alta mortandad
prematura de las empresas es algo endémico a nivel mundial, llama la atencion los niveles
que existen en Argentina, ya que, siguiendo al mismo autor, se puede encontrar que en
Meéxico la tasa de supervivencia es 25% al segundo afio (3.6 veces mas), en Espafa un
20% al quinto afio (6.7 veces mas), Estados Unidos 30% al segundo afio (4.3 veces mas)
y, finalmente, en Chile un 11% al quinto afo (3.7 veces mas). Por lo que, si se toman dos
paises de Latinoamérica como testigo, un empresario tiene en promedio un 370% mas de
posibilidades de emprender y sobrevivir que en Argentina.

No solo las empresas mueren mas rapido en Argentina, sino que también se crean
comparativamente en menor cuantia. De acuerdo con la Fundacién Observatorio PYME
(2018) mientras que en Argentina nace una empresa cada 2.326 habitantes, en Chile cada
124. Es decir, en Argentina se estd en presencia de un proceso de desertificacion del
recurso empresarial, inico generador de empleo sostenible. La modernizacion productiva
es siempre un proceso que se desarrolla mediante el recambio empresarial: la tasa de
natalidad empresarial tiene que superar siempre la tasa de cierre de empresas. Sin
natalidad empresarial no hay modernizacioén productiva posible.

Se necesita considerar la importancia de las Pequefias y Medianas Empresas
(Pymes), ya que son reconocidas por su importante papel en la economia mundial, tanto
en los paises desarrollados como en los subdesarrollados, son el motor productivo del
pais o, dicho de otra manera, la columna vertebral de la economia, ya que ocupan un papel

fundamental en la generacion de empleo y una elevada contribucion al Producto Bruto



Interno (PBI). “De acuerdo con un informe de (IERAL, 2013) representan el 99.4% del
total de establecimientos, aportan 66.3% del total de empleos y 50.2% del valor agregado
del sector privado.”

Aunque varias causas podrian atribuirse negocios fallidos, entre ellos la mala
suerte (Simmons, 1989), este trabajo final de grado se enfoca en el impacto de la falta de
financiamiento, tanto para la inversion inicial como para los primeros afios de necesidad
de capital de trabajo y las diversas fuentes con las que puede contar el emprendedor.

Para lograr desarrollo econdémico resulta indispensable que se genere la
implementacion de politicas publicas relacionadas con disminuir los inconvenientes que
tienen las Pymes a la hora de buscar fondos y facilitar su acceso al mercado de
financiamiento. El Estado debe estar presente y fomentar a los bancos a brindar oferta
crediticia concreta y accesible a Pymes, para que ellas puedan invertir y crecer, ya que
sin créditos no hay inversion, no se compra nueva maquinaria, no aumenta la produccion,
no se contrata a mas personal, no se pueden abordar capacitaciones que brinden
conocimientos y profesionalizacion al personal contratado, teniéndose en cuenta lo
importante de todos estos aspectos, que hacen posible la viabilidad de la empresa.

Sin posibles accesos al financiamiento, aumenta la brecha de desigualdad entre
empresas, ya que solo podran subsistir y crecer aquellas que cuenten con recursos propios,
por esto se considera necesario que el estado accione en pos del bienestar general,
evitando el cierre de empresas viables y de un contexto en el que puedan preponderar
mercados excesivamente concentrados y poco competitivos.

Dado que en éste trabajo se busca analizar si un motivo predominante por el que
las empresas mueren rapidamente se debe a que las Pymes no pueden acceder al mercado
de crédito, resulta interesante mencionar como antecedente a (Bleger, L. y Rozenwurcel,
G., 2000), realizan un trabajo muy interesante desde el punto de vista de las fallas de
mercado y mencionan que las Pymes enfrentan problemas de seleccion adversa y riesgo
moral. El primero se basa en que el oferente de dinero no puede conocer los detalles del
proyecto que se presenta (sobre todo en las empresas mas pequeias), lo que puede llevar
a que solo se presenten proyectos que tengan baja rentabilidad y las personas no estén
dispuestas a arriesgar su capital personal. El segundo se basa en el hecho de que una vez
que se otorga el préstamo, el banco no tiene control sobre lo que se hace con ese dinero,

por lo que, si los incentivos no se encuentran bien alineados entre tomadores y oferentes



de capital se cree posible que con ese capital se realicen acciones en contra de los intereses
de los segundos.

Desde el punto de vista de la teoria econdmica clasica, estos problemas deberian
solucionarse con una tasa de interés apropiada, garantias o publicidad acerca de la
situacion financiera de cada potencial emprendedor, sin embargo, en su trabajo de
investigacion, Cafionero (1997) sugiere que en un entorno como el de Argentina, con
sistemas judiciales ineficientes, contexto inflacionario constante, desarrollo insuficiente
de las agencias de crédito, se produce un racionamiento en cantidad de los préstamos,
independientemente de la tasa de interés que se quiera cobrar por estos.

Entre los factores por los cuales algunas empresas tienen una muerte prematura,
se puede nombrar a los ciclos economicos, que normalmente se consideran inestables en
Argentina provocando tasas de interés con niveles mas altos que lo normal, el
racionamiento del crédito, la tendencia a la concentracion del mismo hacia las grandes
empresas, el requerimiento de garantias, aspectos de gestion interna como
desconocimiento de programas propuestos por el Estado debido a la falta de informacion,
falta de seguimiento de las empresas que aprovechan esos beneficios, etc. Se detallara en
las proximas paginas.

Una Pyme es una micro, pequefia 0 mediana empresa que realiza sus actividades
en el pais, en alguno de estos sectores: comercial, servicios, comercio, industria/mineria
o agropecuario. Puede estar integrada por varias personas segun la actividad y sus ventas
totales anuales en pesos no pueden superar los montos establecidos segln su categoria.

(AFIP, 2019). Se podra inscribir en el “Registro” siempre que sus valores de ventas totales

anuales no superen los topes establecidos en el siguiente cuadro:

Tabla 1
Categoria | Construccion Servicios Comercio Industria y Agropecuario
Mineria

Micro 12.710.000 6.740.000 23.560.000 21.990.000 10.150.000
Pequeia 75.380.000 40.410.000 141.680.000 157.740.000 38.180.000
Mediana 420.570.000 | 337.200.000 | 1.190.400.000 986.080.000 272.020.000
Tramo 1

Mediana 630.790.000 | 481.570.000 | 1.700.590.000 | 1.441.090.000 | 431.450.000
Tramo 2

Clasificacion de las PYMES en Argentina por facturacion (Fuente:
Argentina.gob.ar, 2019)

El monto de las ventas surge del promedio de los ultimos 3 ejercicios comerciales




o afios fiscales, excluyendo el IVA, el/los impuestos/s interno/s que pudiera/n
corresponder y deduciendo hasta el 75 % del monto de las exportaciones. Si después de
registrarse se cambia la actividad o se modifican los montos, cuando se haga la
recategorizacion y se cargue un nuevo ejercicio fiscal, se va a asignar una nueva categoria.

En cuanto a activos: Podran inscribirse en el “Registro” aquellas empresas que el
valor de sus activos no supere los 193.000.000 pesos. Ese valor es el monto informado en
la ultima Declaracion Jurada del Impuesto a las Ganancias vencida al momento de la
solicitud de la inscripcion.

En cuanto a Personal ocupado: Podran inscribirse en el “Registro” aquellas
empresas que cumplan con la siguiente cantidad de empleados segtn el rubro o el sector:

Tabla 2
Clasificacion de las PYMES en Argentina segun empleados (Fuente:
produccion.gob.ar, 2019)

Construccion Servicios Comercio Industria y Agropecuario
Mineria

Micro 12 7 7 15 5
Pequeiia 45 30 35 60 10
Mediana 200 165 125 235 50
Tramo 1

Mediana 590 535 345 655 215
Tramo 2

De acuerdo a una combinacion entre diversos autores mencionados en el
antecedente de trabajo de investigacion (Miranda, 2013, pp. 11-13), se ha arribado a las
siguientes ventajas y desventajas de las Pymes:

En cuanto a las ventajas se pueden citar a las consideradas mas importantes:

a) Ayudan considerablemente al desarrollo del pais.

b) Importantes empleadoras, absorben una importante porcion de la
poblacion econdmicamente activa para dar trabajo. Contribuyentes
impositivos

c) Inyectan dindmica en la economia, ayudando a la movilidad social.

En cuanto a las desventajas que traen aparejadas las pymes, se pueden nombrar
como principales a las siguientes:

a) Sensible a entornos negativos. Volatilidad.

b) Retraso tecnolédgico, les cuesta reinventarse con el paso del tiempo.

¢) Problemas de acceso al financiamiento.



d) Dificultades de gestion, sobre todo en aquellos casos de empresas
familiares donde no se profesionaliza la gestion y las decisiones son
centralizadas.

e) Baja productividad. Crecimiento no planificado.

f) Elevados costos, ya sea en la producciéon o por no poder obtener
descuentos por compra de altos volimenes o incapacidad de pagar al
contado.

g) Se enfrenta a un ambiente hostil, por lo cual les cuesta mantenerse a lo
largo del tiempo.

Por todo lo dicho, se estd de acuerdo con la informacién que se revela de
(Fundacion Observatorio Pyme, 2018) en relacion al crecimiento de empresas y
desarrollo: La creacion y supervivencia de nuevas empresas es un factor sustancial para
el crecimiento y el desarrollo econdmico de un pais, ya sea porque se generan mas puestos
de trabajo y se incrementa el ingreso total, o porque se generan nuevos procesos y/o
productos. El stock de empresas existentes en un pais y la tasa de natalidad empresarial
son indicadores clave de su desarrollo futuro. ;Qué sucede en Argentina? De acuerdo
con las estadisticas internacionales, se observa una grave anomalia estructural que se
refleja en una muy baja tasa de natalidad empresarial sobre la base de un escaso niimero

de empresas (Tabla 3).

Tabla 3
Densidad empresarial y actividad emprendedora (Fuente: Fundacion
Observatorio PYME, en base a datos de Banco Mundial)

Pais Empresas activas N}leyos
cada 1000 hab. emprendimientos

Australia 88 14,6%
Corea del Sur 66 6,7%
Chile 58 24,2%
México 34 21,0%
Brasil 25 19,6%
Argentina 14 -- 20 14,5%

Este dato no es menor, ya que se comprueba la alta correlacion entre la densidad
de Pyme y el nivel de desarrollo territorial.

De acuerdo con la evidencia internacional del antecedente de investigacion



brindado por (Fundacién Observatorio Pyme, 2018) se pueden nombrar varios aspectos
que influyen en la creacion y supervivencia de las empresas, tales como: el acceso a
fondos (propios y/o externos) para financiar el inicio de la actividad, la presion
impositiva, el “saber hacer” y el entorno de negocios inciden de manera determinante en
la generacion de nuevas empresas. En relacion al acceso de fondos propios y/o externos,
se explicara mas adelante en detalle.

En primer lugar, el nivel de desarrollo financiero del pais ha sido bajo durante los
ultimos 35 afios (practicamente no ha mostrado variaciones desde 1980). La literatura
internacional y la informacion estadistica disponible demuestran que el escaso desarrollo
financiero explica la baja creacion de empresas y el magro desempefio econdmico. El
caso argentino confirma la experiencia internacional.

En segundo lugar, la literatura internacional sustenta también que cuanto mayor
es la carga tributaria menor es la creacion de nuevos emprendimientos formales y la
supervivencia de las empresas existentes. De acuerdo con datos de Banco Mundial, en
Argentina los impuestos laborales y contribuciones patronales equivalen al 29% de las
ganancias comerciales, por encima de otros paises latinoamericanos. A su vez, la
diferencia entre el salario en mano que percibe el trabajador y lo que paga por ¢l su
empleador, lo que se denomina cufia fiscal, era a 2013 del 35% en Argentina, 23% Chile,
18% Peru y 30% Colombia. Estos datos indican que los costos laborales son otro factor
importante a considerar a la hora de analizar los aportes que debe hacer la Pyme en
relacion a su personal contratado, y el costo que el mismo implica.

La presion fiscal se considera como la mas alta de la region, en comparacion con
los paises mas desarrollados del mundo, segun datos oficiales. Es un factor que influye
negativamente y puede determinar la vida de una empresa argentina.

En tercer lugar, la escasez de competencias, conocimientos y capacidades limita
la creacién de empresas dado que los jovenes formados y con posibilidad de adquirir
experiencia laboral, seran los futuros emprendedores. Lo que se necesita incrementar en
Argentina es el conocimiento que deriva del “saber hacer” (know how) y que sdlo se
obtiene a través del “aprender haciendo” (learning by doing) en el mundo de la accioén
practica del trabajo. En este punto también se puede mencionar a las competencias y
capacidades de las personas que ocupan la direccion de las Pymes, ya que con ciertas

actitudes y directrices podrian traer a la empresa problemas de financiamiento.



Para esclarecer lo dicho anteriormente, de acuerdo al antecedente de investigacion
de Bebczuk (2010) se plantea que la no toma de créditos puede deberse a una conducta
de autoexclusion por parte de las empresas. Es decir, que mas alld que la empresa necesite
financiacion, puede no solicitarla. Entonces, una baja cantidad de créditos otorgados
puede deberse a una baja oferta y también a una baja demanda efectiva. En este sentido
el autor plantea que muchas veces, al ser los principales decisores de las Pymes, los
duefios, estos evitarian pedir préstamos, ya que podrian sentir que pierden su libertad para
gestionar su empresa. En este aspecto interviene una cultura muy arraigada en muchos
empresarios, en la cual se debe trabajar, ya que este tipo de gestion interna de las empresas
suele descreer de las oportunidades que pueden surgir en el mercado de créditos,
aislandose de un posible crecimiento futuro.

Por ultimo, se puede afirmar que el entorno (ambiente) de negocios es otro factor
importante a la hora de analizar la actividad empresarial y emprendedora. Involucra
cuestiones que conciernen a la facilidad para llevar a cabo la actividad empresarial
existente, asi como también un nuevo emprendimiento. Al contemplar el ambiente en el
cual una empresa se desenvuelve, surgen preguntas acerca del sistema impositivo, la
corrupcion percibida, acceso al financiamiento, cumplimiento de contratos, fortaleza del
sistema judicial, marco regulatorio, etc. Existen antecedentes de investigacion brindados
por el informe de (Fundacién Observatorio PYME, 2018) que engloban estos diversos
aspectos. Este es el caso de la informacion elaborada por Doing Business, proyecto del
Banco Mundial, sobre la base de 10 tematicas relevantes a fin de clasificar la facilidad
para hacer negocios en 190 paises. Dichas tematicas contemplan procedimientos, tiempos
y costos. A junio de 2017, Argentina tenia una mala performance en practicamente todas
las areas y obtuvo el puesto 117, algo mejor que Brasil, aunque peor que Chile, México,
Pert.

El entorno de negocios también se ve influenciado por aspectos politicos. El
primer semestre del afio 2019 se caracteriz6 por una fuerte inestabilidad cambiaria que
trajo con ella altos incrementos generalizados de las tasas de interés que, de un modo u
otro, se consideran un factor adicional de inflacion, debido a que incrementan los costos
operativos de las empresas. El comienzo del segundo semestre del afio, luego de las
elecciones P.A.S.O (primarias, abiertas, simultineas y obligatorias) del dia 11/08/19,

también se torno negativo luego de la derrota del oficialismo, que tomé por sorpresa a los



mercados, como consecuencia de ello, hubo subas en el precio del dolar y del riesgo pais,
sumado al factor de los procesos inflacionarios que se atraviesan desde hace afios,
impactando negativamente en la credibilidad de la moneda nacional como reserva de
valor, debilitando el sistema financiero y creando problemas a las Pymes, entre ellos el
acceso a financiamiento.

El Estado y su rol en asistencia a las Pymes: en iniciativa de querer dar un respiro
a las pequefias y medianas empresas se cred la nueva Ley Pyme (Ley 27.264).

Dentro de los aspectos impositivos mas destacados se pueden mencionar (Ley
N°27.264, 2016): En los casos de una micro o pequeia empresa, se puede pagar el IVA
a 90 dias. Desde el 1 de enero de 2017, tampoco se tiene que pagar mas el Impuesto a la
Ganancia Minima Presunta y se puede descontar el impuesto al cheque de lo que se paga
en el Impuesto a las Ganancias: hasta un 100% para micro y pequefias empresas y 50%
para Pymes medianas industriales manufactureras tramol, este tltimo modificado por el
Decreto N° 409/2018.

Una Ley mas reciente dictada a favor de las Pymes es la de financiamiento
productivo “Impulso al financiamiento de Pymes” (Ley N° 27.440, 2018). Siguiendo a la
pagina de AFIP (2018), nos explica: ;Qué es el régimen de facturas de crédito? El
objetivo principal es el impulso al financiamiento de las micro, pequenas y medianas
empresas. Su finalidad es desarrollar un mecanismo que mejore las condiciones de
financiacion de dichas empresas y les permita aumentar su productividad, mediante el
cobro anticipado de los créditos y de los documentos por cobrar emitidos a sus clientes
y/o deudores, con los que hubieran celebrado una venta de bienes, locacién de cosas
muebles u obras o prestacion de servicios a plazo. La ley incluye una factura de crédito
electronica que debe ser aceptada obligatoriamente a los 30 dias de emitida, se podra
utilizar como si fuera un cheque que podra negociarse en los mercados que autoriza la
Comision Nacional de Valores. A partir de 30 dias se formaliza la venta y el destinatario,
esta obligado a pagar esa factura conformada a quien la compra.

El actual presidente, Mauricio Macri luego de las elecciones P.A.S.O del corriente
aflo comunico otra medida en relacion a las Pymes: La AFIP lanzé un plan que les da 10
afos de plazo para ponerse al dia a las pequenas y medianas empresas (y también a los
autonomos y monotributistas). En este plan se podran incluir deudas vencidas hasta el 15

de agosto con tiempo para inscribirse hasta fines de octubre. (Argentina.gob.ar, 2019)



Sin embargo, estas medidas trajeron poco alivio para las Pymes, sumado a la falta
de informacion ya que muchas de las empresas no conocen que existen estos programas,
falta de medicion y seguimiento de las empresas que toman estos beneficios.

Siguiendo el informe de investigacion publicado como antecedente, por la
Fundacion Observatorio PYME (2017), el mismo muestra resultados poco alentadores en
este sentido, ya que solo el 2.5% de las Pymes se benefician de estos programas, ademas,
el monto total de las inversiones que tienen alguna ayuda del gobierno se encuentra entre
0.8% y 2% del total.

En los siguientes parrafos se desarrollara el primer aspecto de los nombrados
anteriormente (el acceso a fondos internos/externos): A modo de antecedente, investigado
por Bustos & Pugliese (2015), se afirma que uno de los principales aspectos limitantes
del desarrollo de la mayoria de las Pymes es el financiamiento. A continuacion, se
detallan las diferentes modalidades, con dos vias principales:

Financiacion propia: La autofinanciacion es una de las alternativas mas usuales
de las pequefias y medianas empresas. Se forma por recursos financieros que la firma
genera por si misma, sin necesidad de acudir al mercado financiero.

Financiacion externa: Integrada por recursos que provienen de terceros, y que se
prestan con el compromiso de devolverlos en una determinada fecha que ha sido acordada
previamente por las partes. Para obtener estos recursos, la empresa debe de pagar a los
prestatarios un interés, en concepto de remuneracion del préstamo. Dentro de la
financiacion externa existen diferentes tipos, a saber:

Financiacion bancaria a corto y largo plazo: préstamos, créditos, tarjetas,
descuento comercial (letras, pagarés, certificaciones), factoring, comercio exterior
(financiacion de importaciones, financiacion de exportaciones, crédito documentario,
prefinanciaciones), leasing.

Financiacion comercial: se trata de la financiacion a través de proveedores,

acreedores y anticipo a clientes.

Financiacidon mediante programas de ayuda publica: se refiere a los programas

vigentes de los diferentes organismos e instituciones.

Financiacion especifica: se incluye la financiacion mediante el mercado de

capitales y la financiacion a través de las sociedades de garantia reciprocas.

Se denominar sistema financiero tradicional, al compuesto por las entidades
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bancarias, en las que las Pymes solicitan préstamos de efectivo a corto plazo, para
satisfacer sus necesidades de crecimiento o tratar de superar ciertos momentos de crisis,
aunque las tasas de interés pueden atentar contra las futuras utilidades de la empresa,
ademas de los requisitos poco flexibles que se solicitan para acceder a este sistema, por
ejemplo: plan de negocios, flujo de fondos, detalle de ventas, declaracion de impuestos,
estados financieros, reporte de crédito personal o historial crediticio, garantias, etc.

A modo de antecedentes de trabajos publicados, (Fundacion Observatorio PYME,
2016), informa que la misma escasez de fondos prestables de los bancos orientadas al
sistema productivo de las Pyme, explica que una proporciéon importante de estas
empresas, financie parte de sus actividades mediante un instrumento caro y de cortisimo
plazo como es el mecanismo de descubierto de cuenta corriente. Para profundizar en este
sentido, resulta interesante revisar lo que opinan los bancos acerca de otorgar préstamos
a Pymes.

Un antecedente de trabajo publicado por los siguientes autores: (De la Torre, Martinez
Peria, & Schmukler, 2010) informa que se realizaron entrevistas directas con 14 grandes
entidades bancarias argentinas y se llegd a varias conclusiones, de las cuales se extraen
las mas relevantes para este trabajo: La mayoria de los préstamos son otorgados mediante
adelantos de cuenta corriente y en menor medida al descuento de documentos y cheques.
Se utilizan més para capital de trabajo que para la compra de bienes de capital. Para
otorgar préstamos a las Pymes, los bancos exigen mayoritariamente garantias del tipo
real. Los bancos encuentran atractivo el segmento de las Pymes, debido a la alta
competencia existente en los segmentos corporativos y consumo, pero se encuentran con
el problema de la alta informalidad de las empresas, la baja confiabilidad de sus balances
contables (sumado al alto costo asociado a generar informacion confiable) y la falta de
garantias. Observan que las Pymes no ejercen suficiente demanda, principalmente porque
buscan financiacion a largo plazo con tasa fija y los bancos ofrecen financiacion a corto
plazo con tasa variable. Si bien no existen regulaciones especificas acerca de estos tipos
de préstamos, si se menciona que el alto grado de informalidad o precariedad de las Pymes
les juega en contra. Por ejemplo, se presenta como requisito que las empresas no tengan
deudas previsionales o tributarias, y que estén completamente en regla. Reconocen un
sistema judicial ineficiente, estos intentan sortearlo en casos de que las empresas tengan

dificultades para pagar, reestructurar o renegociar la deuda y reclaman garantias
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personales.

Segtin un antecedente que brinda a través de un informe, la prestigiosa Fundacion
Observatorio PYME (2019), histéricamente, algo menos del 40% de las Pymes acceden
a crédito bancario de algin tipo (Tabla 4). Entre el 60% restante, la falta de acceso
crediticio responde a una diversidad de factores, pero se destaca que aproximadamente la
mitad considera que no lo necesita y un 40% también adjudica dicha situacion a tasas de
interés elevadas (en la coyuntura actual, por supuesto este factor -crecid
significativamente). Un quinto de las Pymes considera que no retne las condiciones
necesarias para solicitarlo (exigencias formales) y un 15% declara que el plazo de

financiamiento tampoco es adecuado.

6%
= Solicitd y le fue otorgado
Solicité y no le fue otorgado
= No solicitd

Descubicrto cn Leasing Otro tipo de credito
cuenta corriente bancario

llustracion 1 Acceso a financiamiento
bancario(% de Pymes manufactureras) (Fuente:
Fundacién observatorio PYME, 2019)

Adicionalmente, se puede decir que los recursos necesarios para el desarrollo
habitual de la actividad provienen (entre un 60 y 70%) de los propios esfuerzos internos
de las empresas y sus socios. El inconveniente con este tipo de financiamiento se puede
abrir en dos componentes: por un lado, si el desempefio de la empresa (y del pais) no
acompaiia, no hay utilidades disponibles para aplicar a la inversion (bienes de capital u
otra); por el otro, el financiamiento con recursos propios implica que la evaluacion de
proyectos (y necesidades) queda tUnicamente sujeta al criterio de la empresa, no
respondiendo necesariamente a eficiencia econdmica.

Como ya se menciond, los bancos piden garantias a sus posibles tomadores de
préstamos, con lo cual muchas Pymes no pueden acceder debido a este requerimiento. Se
considerarian una solucion, las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR), las cuales son
sociedades comerciales cuyo objetivo es facilitar el acceso al crédito a las pequefias y

medianas empresas, a través del otorgamiento de garantias. Ofrecen varios productos para
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acompaiar a las Pymes en su acceso al crédito, ya sea para capital de trabajo o proyectos
de inversion, dentro del sistema financiero y/o el mercado de capitales, mejorando
sensiblemente sus posibilidades de financiamiento. Teniendo en cuenta que los bancos
analizan su riesgo crediticio en funcién de las normas de Basilea, las SGR vienen a
flexibilizar los parametros financieros tomando indicadores adicionales al momento de
analizar el Riesgo Pyme. En el mismo sentido, los bancos publicos, privados y el mercado
de capitales que actian como acreedores o monetizadores de estas lineas obtienen como
respaldo una garantia Preferida “A”, para afrontar posibles incumplimientos de la Pyme,
disminuyendo su riesgo. Antecedente de (Fundacion Observatorio PYME, 2019).

A modo de antecedente, afirma la autora (Gonzalez, 2016) en su trabajo de
Maestria, que las Sociedades de Garantia Reciproca pueden ayudar a las Pymes a sortear
sus dificultades de gestion interna. Se puede reafirmar esto mencionando, por un lado, el
acompafiamiento que reciben las Pymes del asesor comercial a lo largo de todo el proceso,
funcionando como una suerte de consultor financiero que aconseja qué linea de crédito
(banco, tasas y plazos) se ajusta mejor a las necesidades concretas del proyecto del
empresario y por otro, a través de la discusion que cada solicitud de garantia obtiene en
la Comisién de Riesgo. Se debe tener en cuenta que a través de una SGR una Pyme puede
lograr conseguir visibilidad, asesoramiento, acceder a financiamiento y aval
(contragarantia fuerte). El rol que ocupan las SGR es el de intermediarios entre el banco
o mercado de capitales y las Pymes.

Las pequefias y medianas empresas también se pueden financiar a través del
Mercado de capitales. Se hard un analisis de como estan evolucionando en la actualidad,
pero no se desarrollaran sus definiciones ya que no es objeto de estudio del presente
trabajo. De acuerdo al trabajo de investigacion Trimestral (segundo semestre de este afo,
Abril-Junio) brindado por (Comision Nacional De Valores, 2019) como antecedente, se

puede observar:
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Pagareés;
$ 3.483;15%

Cheques de
Pago Diferido
Avalados;

Obligaciones

$ 17.726; 78% Negociables;
$ 779;3%
Fideicomisos

Financieros;
$ 885; 4%

llustracion 2 Financiamiento total PYME por instrumento. En millones de pesos
y porcentajes (Fuente: Comision Nacional de Valores, 2019)

Durante el segundo trimestre de 2019 el financiamiento obtenido por las Pymes
ascendi6 a $22.873 millones, monto que representa el 28% del total del financiamiento
en el mercado de capitales. El financiamiento en cuestion se compuso de $17.726
millones (78% del total) en concepto de Cheques de Pago Diferido Avalados, $3.483
millones (15% del total) mediante la emision de Pagarés Avalados, $885 millones (4%)
obtenidos a través de Fideicomisos Financieros y $779 millones (3%) a través de la
colocacion de Obligaciones Negociables.

Como se puede observar en el grafico, entre los instrumentos mas elegidos, estan
los cheques. Las pymes conocen lo que significa, su operatoria es sencilla y, por lo tanto,
constituyen una puerta de entrada al mercado de capitales. En este contexto, el Mercado
de Capitales representa una excelente posibilidad para diversificar las fuentes de
financiamiento en las Pymes ya que cuenta con menores tasas en relacion a descubiertos
bancarios o descuentos de cheques en estas entidades. Se deberda analizar cada
herramienta de acuerdo al contexto de cada Pyme, pero se presenta como una posibilidad
sostenible.

Resulta necesario para el desarrollo de este mercado una mayor asistencia técnica
y asesoramiento al sector de empresas menos desarrolladas e instruidas, para lograr que
tomen dimension de las ventajas que se podrian obtener a través de instrumentos
bursatiles, ya que muchas de ellas desconocen este mercado, lo visualizan como algo
complejo, les genera desconfianza o temor. Si se quiere que el pais realmente crezca y
con ello se generen nuevos puestos de trabajo, es una obligacion la del Estado, crear

incentivos al financiamiento de las Pymes e intervenir por ejemplo en subsidios de tasas



14

de bancos y diferentes politicas ptblicas mas contundentes que ayuden a este sector, que
tanta importancia tiene en la economia.

Un antecedente de trabajo publicado sobre el tema (Allo, Amitrano, Colantuono,
& Schedan, 2014), destaca que durante épocas en que la economia se encuentra en
expansion, las grandes empresas suelen ser las que lideran en generacién de puestos
laborales, mientras que en épocas de recesion sucede lo contrario, las Pymes suman mas
recursos. Dicha conclusion permite demostrar que, en €pocas de crisis, las Pymes son de
principal importancia para la generacion de puestos de trabajo e impulsar el crecimiento
de un nuevo ciclo. La tendencia entre las regiones del pais hacia un crecimiento mas
integrado se ve equilibrado por el desarrollo de las Pymes. Son un ntcleo trascendental
para el desarrollo de economias regionales. Resguardan y equilibran el crecimiento
sostenido de la economia integrando personas al sistema, amortiguando la concentracion
econdmica y posibilitando el orden positivo de la redistribucion de la renta.

La motivacion de este trabajo es un tema relevante, ya que se busca recolectar
datos que sirvan para entender la realidad actual que enfrentan las Pymes y servir como
punto de partida, para que futuros emprendedores puedan conocer el &mbito de negocio
y posibles problemas con los que se podrian enfrentar a la hora de emprender, e intentar
evitarlos. Es decir, se desea brindar alternativas para enfrentar posibles inconvenientes
que puedan aparecer en la vida de una Pyme, teniendo en cuenta el contexto de
incertidumbre con el que conviven en Argentina. El problema que se presenta en ésta
investigacion como desafio a ratificar es si: /el motivo de las Pymes que estdn en crisis o
que hayan cerrado, es debido a la falta de financiamiento como hecho fundamental, o
también existen otras causas que estén asociadas al financiamiento? tales como: severos
requerimientos de garantia, alta informalidad de las empresas, desconocimiento de
operatoria en mercado de capitales, normas calificadoras que realizan los bancos a Pymes,
que tengan sin resolver sus deudas tributarias o previsionales, contexto politico-
econdmico del pais, falta de planificacion y crecimiento, baja demanda de financiamiento
por decision de dueios de las Pymes. Las Pymes son las principales generadoras de
empleo de un pais, por ello se debe investigar continuamente acerca de sus principales y
mas importantes problematicas, para que se les brinde alternativas o soluciones, en pos

de mejorar la economia productiva de un pais y disminuir su tasa de mortandad.
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Objetivo General
Analizar los principales obstaculos que afrontan las Pymes para acceder a un

financiamiento de mediano/largo plazo e identificar lineamientos que sirvan para la

aplicacion de politicas, que colaboren en la superacion de sus inconvenientes.

Objetivos Especificos

Analizar caracteristicas de la gestion interna de las Pymes que dificultan su
entrada al mercado de créditos y frenan la voluntad de las firmas a tomar deuda e invertir
en su crecimiento a futuro.

Indagar si la falta de financiamiento se produjo al momento de la inversion inicial
(obtencion de activos fijos, bienes duraderos, activos no corrientes), capital de trabajo
(dinero utilizado para financiar las operaciones comerciales diarias de activos y pasivos
a corto plazo) o ambas.

Investigar si la falta de financiamiento en las Pymes lleva a situaciones de crisis,
sin espacio para cambiar.

Esclarecer el nivel de conocimiento que poseen los empresarios Pymes en relacion
al Mercado de capitales.

Identificar alternativas viables para diversificar fuentes de financiamiento en las

Pymes.



16

Métodos

Diserio

La investigacion planteada fue de tipo explicativa, es decir, se busco establecer
las causas de un fendmeno concreto, en este caso, cuales fueron los motivos de la falta de
financiacién en las Pymes y en qué grado fue importante para la supervivencia de las
mismas.

El enfoque de la investigacion fue mixto, es decir, se utilizo enfoque cuantitativo
debido a la recoleccion numérica de datos, buscando establecer patrones de
comportamiento y relaciones entre variables, como también se llevéd a cabo un enfoque
cualitativo para afinar preguntas de investigacion en un proceso de interpretacion,
recabando datos como resultado del estudio.

El disefio de la investigacion fue no experimental ya que no se realizo
manipulacion deliberada de variables, sino que se estudiaron los resultados de las
encuestas y luego se analizaron. Dentro del disefio no experimental, su clasificacion fue
longitudinal ya que se analizaron aspectos relacionados al financiamiento de las empresas

en diferentes etapas de la vida de la misma, comparando los cambios, evoluciones, etc.

Participantes

La poblacion estuvo compuesta por las Pymes de la ciudad de Colonia Caroya,
que se encuentra en el interior de Cordoba, la cual posee cincuenta pequefias y medianas
empresas.

La muestra consistio en cinco Pymes de la localidad. La forma de investigar el
problema de este trabajo, fue buscando en grupos cercanos y de conocidos, quienes
pudieron identificar personas titulares de empresas existentes, con no mas de tres afios de
antigiiedad, para realizar andlisis profundizando sobre los obstadculos que causaron el
dificil acceso a la financiacion y que tan probable consideraron que esto sea un factor que
en un futuro pueda llevarlos a terminar las operaciones de la empresa.

En este caso el muestreo fue no probabilistico por conveniencia, voluntario. La
muestra que se obtuvo, teniendo en cuenta que se tomaron cinco Pymes en las que se
pudo investigar los objetivos planteados en este trabajo, fue representativa para la ciudad
de Colonia Caroya, teniendo en cuenta al tamafio de la poblacion.

Se realizaron estudios de casos y encuestas en profundidad de la problematica

planteada, de modo que también sirva de disparador para investigaciones posteriores. A
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los titulares de las Pymes analizadas se les solicitd confirmar su consentimiento , dejando
en claro que la participacion solicitada se enmarcé en un procedimiento de investigacion
y que la informacidn que se obtuviera seria parte de un manuscrito cientifico presentado
como trabajo final de graduacion en la Universidad Siglo 21, ademas de aclararle que su
informacion personal seria tratada de manera confidencial y que su participacion seria
voluntaria, siendo libre de negarse a participar y en caso de brindar su consentimiento
para participar, era libre de abandonar la investigacion en cualquier etapa, sin que
significara un perjuicio para la persona.

Los datos mas importantes que contuvo el formulario de consentimiento fueron:
nombre y apellido del investigador, descripcion breve acerca de qué trata la investigacion,
nombre, apellido y edad del participante, en que consiste la participacion, si la
participacion implica algun tipo de riesgo, asegurar la confidencialidad de los datos,
explicitar que el participante puede retirar su consentimiento y abandonar la investigacion
si asi lo desea, firma del participante, firma del alumno, fecha y lugar.

Instrumentos

Los datos de la investigacion fueron recolectados a través de una encuesta
compuesta por una guia de preguntas (presentada en Anexo II), en base a los objetivos
planteados, relacionadas a la estructura de la Pyme, sector al que pertenece, aspectos de
su direccion general, gestion interna, financiamiento, dificultades para acceder a
préstamos, temas que les preocupan a estas empresas, comparacion de resultados en
diferentes afios, leyes actuales que les brinden beneficios, costos laborales, el peso de los
impuestos, planificacion y crecimiento, acceso al mercado de capitales, etc. En relacion
a estos asuntos, la persona encuestada dio su respuesta. El método de recoleccion de
resultados, es decir, de las respuestas a las preguntas de la encuesta, con algunas Pymes
fue via e-mail, enviandoles el consentimiento (presentado en Anexo I) y con otras, fue
personalmente.

Andlisis de datos

Los datos que se obtuvieron de la investigacion fueron analizados de forma mixta
(andlisis cuantitativo y cualitativo), de acuerdo a las preguntas que conformaron las
encuestas, basadas en la problematica de la investigacion.

Las preguntas de analisis cuantitativo estuvieron enfocadas a recolectar datos de

las diferentes opciones a las que pudieron acceder las empresas de financiamiento, cuéles
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son los problemas que presentan a la hora de pedir financiamiento, etc. y en base a un
recuento general de los datos de todas las Pymes, se plasmé en porcentajes cuales fueron
los mas relevantes.

En cuanto a las preguntas de andlisis cualitativo, fueron enfocadas a contenido
relacionado con la estructura de la empresa, gestion interna, etc.

Se comenzo6 realizando una descripcion de las entrevistas desde un punto de vista
general, que muestre aspectos de las empresas como: sector al que pertenece, si es de
propiedad familiar, persona que lleva la direccion general, etc a modo de contextualizar
la situacion general. Luego se sistematizd de manera comparativa la informacion recibida
de cada uno de los topicos propuestos, considerando los diferentes objetivos especificos
planteados.

Para finalizar el andlisis de las encuestas se procedio a examinar la informacion
sistematizada, comparando todos los casos y observando en cudles se responde a la

problematica planteada.
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Resultados

Los datos obtenidos de andlisis cualitativo dieron a conocer las siguientes
caracteristicas de la gestion interna de las Pymes:

De las cinco Pymes encuestadas, dos pertenecen al sector de Industria, dos al de
comercio y una al agropecuario. Todas las empresas dieron a conocer que son de
propiedad familiar y que la direccion general de sus Pymes es llevada a cabo en tres de
ellas, por el duefio y en las dos restantes, por los hijos de los duefos.

Todas respondieron tener menos de 50 empleados, por lo cual deducimos que el

analisis fue de micro o pequefias empresas.

H Inflacion
Financiamiento

Presion tributaria

Ilustracion 3 Temas que mas les preocupan a las Pymes

En esta pregunta, se destacd como la inflacion es el tema de mayor preocupacion
para las Pymes, con un porcentaje mayor al 50%, seguido por cuestiones de
financiamiento y presion tributaria.

Tabla 4
Mayores problemas para mantener la competitividad en el aiio 2019
Problemas Pyme 1 Pyme 2 Pyme 3 Pyme 4 Pyme 5
Volatilidad y X X X X
altos costos de

Materias primas

Presion tributaria X

elevada

Cambios en X X X
comportamientos

del consumidor

Incremento de X X

costos laborales

Aumento de X

tarifas publicas
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Ninguno

Préstamo de
accionistas
Descubierto bancario
Linea de préstamo

bancario

Pyme 1 Pyme2 Pyme3 Pyme4 Pyme S5 Préstamo de familiares

llustracion 4 Tipo de financiamiento a los que accedieron las Pymes en los
ultimos meses

En este grafico numero 2 podemos observar que s6lo una de las Pymes
encuestadas no accedi6 a financiamiento en el tltimo tiempo y de las que si accedieron,
dos confirmaron que los recursos obtenidos no fueron suficientes y para las otras dos si

lo fueron.

= Altas tasas de

17%am interés
Complejidad de
16% tramites

67% = No necesita

financiacion
bancaria

llustracion 5 Principales problemas para acceder a financiacion bancaria

De las Pymes encuestadas, s6lo una afirmé no necesitar financiacion bancaria. De
las cuatro Pymes que si tuvieron problemas en relacion a este tema, solo una de ellas
afirmd que ha sido perjudicada por los analisis crediticios rigurosos que requieren las
entidades bancarias, teniendo en cuenta que solo una de las cuatro Pymes tom¢ la decision
de acceder a lineas de préstamos bancarios.

Tabla 5
Porcentaje estimado que necesita financiar la Pyme segun el estado actual y

real de las necesidades financieras, para desarrollar su crecimiento, sin intervencion
estatal de apoyo de fondos

50% de recurso propios y 50% 60% de recursos propios y 40% No sabe, No
recursos de crédito bancario recursos de crédito bancario responde
Pyme 1 X
Pyme 2 X
Pyme 3 X
Pyme 4 X

Pyme 5 X
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NO

llustracion 6 Acceso a los beneficios de la "Ley Pyme" (Ley 27264/16)

Con respecto a este grafico podemos mencionar que tres de las cinco Pymes
encuestadas no accedieron por desconocimiento y las restantes dos que si tuvieron acceso,

obtuvieron beneficios impositivos- alivio fiscal y mejores opciones de financiamiento.

Exencién
tributaria
33% ..
° ubsidio de tasas
bancarias
67%

Ilustracion 7 Tipo de apoyo gubernamental que le gustaria recibir para fortalecer
el area financiera de la empresa

Todas las Pymes encuestadas aseguraron que son necesarios nuevos programas
de ayuda del gobierno provincial/nacional para financiamiento. En el grafico se puede ver
que, a mas de la mitad de las Pymes, el apoyo que mas les gustaria recibir es el subsidio

de tasas bancarias.

llustracion 8 Consideracion de impuestos en Argentina como dificultad para el
desarrollo de las Pymes

Ademas, a cuatro de las cinco empresas encuestadas, les parecio que los impuestos

en Argentina pueden ser una dificultad determinante para la vida de una Pyme.
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0

SI NO

llustracion 9 Necesidad de reformas laborales en Argentina

Se puede observar la contundente respuesta de las Pymes, que confirm6 que se

deberian realizar medidas de alivio en cuanto a los aportes que ellas conceden por su

rsion inicial(Capital
%

Inversion inicial y luego
para adquirir capital de
trabajo
40%

personal contratado.

Ilustracion 10 Momento en que las Pymes necesitaron financiamiento externo

A partir de este grafico podemos decir que s6lo una Pyme de cinco encuestadas,
no necesitd financiamiento externo.

Tabla 6
JPuede la falta de financiamiento ser decisiva en la vida de una empresa,
provocando su muerte o cierre?

Pyme 1 Pyme 2 Pyme 3 Pyme 4 Pyme 5
SI X X X
NO X X

A partir de estas respuestas debemos tener en cuenta que la Pyme 1 se financio

absolutamente con recursos propios.

m SI
NO

Pymel Pyme2 Pyme3 Pyme4 Pymes

Ilustracion 11 Conocimiento de las Sociedades de Garantia Reciproca
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A partir de éste grafico se puede conocer que mas de la mitad de las Pymes
encuestadas no posee conocimiento acerca de las SGR (Sociedades de Garantias

Reciprocas)

40% =
NO

llustracion 12 Utilizacion de instrumentos financieros del Mercado de capitales

En esta pregunta obtuvimos que tres de las Pymes no operaron en el mercado de
capitales, mientras que las dos que si lo hicieron obtuvieron beneficios en relacion al uso
de instrumentos tradicionales. Las Pymes que no accedieron, confirmaron que tampoco
piensan hacerlo el afio siguiente. En relacion al conocimiento de empresas cercanas que

hayan accedido, dos respondieron positivamente y tres de forma negativa.

B Recursos propios

® Financiamiento bancario
Financiamiento de

proveedores

Financiamiento de
clientes

llustracion 13 Vias de financiamiento actuales

Como se puede observar, la mitad de las Pymes encuestadas se financié con
recursos propios y en menor medida con financiamiento bancario, de proveedores y de
clientes.

En cuanto al contexto politico-econdmico, las cinco Pymes encuestadas, creen
que es una amenaza para ellas. Tres de las Pymes creen que no se puede llevar adelante
planificaciones de crecimiento a futuro, debido a la incertidumbre.

En comparacion con el afio en curso (2019), dos de las Pymes encuestadas creen
que los resultados de su empresa durante 2020 estaran por debajo, otras dos creen que

serdn iguales y una de ellas, que los resultados serdn superiores.
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Discusion

El objetivo de esta investigacion se centra en reconocer los principales obstaculos
de las pequenias y medianas empresas, las cuales son una importante fuente de empleo y
estan presentes en todo el territorio nacional.

Las caracteristicas de los obstidculos que se abordan y analizan, son las
relacionadas al financiamiento, el acceso al mismo y los inconvenientes que generan en
las Pymes. Ademas, se busca exponer e identificar posibles caminos o decisiones a tomar
para la colaboracion en la superacion de sus problemas.

Como es de actual conocimiento, Argentina estd inmersa en una crisis politica-
econdmica y como consecuencia de ello, muchas empresas cierran sus puertas y otras
atraviesan crisis econdmicas/financieras. Con esta investigacion se busca corroborar a
través de encuestas a Pymes, si el principal problema de quiebre o crisis de las mismas
estd centrado en la imposibilidad de acceder a financiamiento o si también influye en ello,
otras variables asociadas, como garantias, informalidad, relacion con los bancos, etc. que
se analizaran a lo largo de esta discusion.

Esta investigacion es de gran importancia para aportar nuevos conocimientos
acerca de las actuales problematicas que enfrentan las Pymes, debido al importante rol
que poseen, ya que favorecen a una economia mas competitiva, tratando de evitar
concentracion economica y territorial, ademas de destacar la fundamental oportunidad
que las mismas brindan a los sectores mas vulnerables de la poblacion, de obtener un
empleo, ya que en empresas de mayor tamafo, las exigencias son superiores y también
las competencias académicas que se requieren.

Son el mejor remedio contra la pobreza, pero para poder combatirla, también
necesitan de escenarios favorables en su contexto, que contribuyan a su desarrollo y
crecimiento.

En cuanto a los objetivos especificos de esta investigacion, se inicia mencionando
que los aspectos de inversion, toma de deuda o financiamiento a través del mercado de
créditos, oposicion a la toma de créditos, entre otros, que deciden realizar las Pymes, estdn
relacionadas con la gestion interna que llevan a cabo y otros factores presentados a
continuacion.

Un aspecto de gestion interna muy importante es el referido a quienes son las

personas que llevan a cabo la direccion de estas empresas. En esta investigacion se



25

encontrd, como se esperaba, que las Pymes encuestadas son dirigidas por sus duefios.
Estos resultados pueden corresponderse con lo planteado por (Bebczuk, 2010), el cual
desarrolla que los duefios, podrian evitar pedir préstamos, debido a que esto les generaria
un sentimiento de pérdida de libertad para gestionar su empresa.

Habitualmente los duefios se encargan de cuestiones inmediatas u operaciones del
dia a dia, sin generar tiempo de planificacion general y sobre todo financiera, pudiendo
provocar el desaprovecho de ventajas econdmicas o la toma de apresuradas, costosas y
erroneas decisiones, que pueden conllevar a perder valor de la empresa a lo largo del
tiempo.

Se verifico que las Pymes consideran a la inflacion como su principal
preocupacion, coincidiendo con lo planteado por (Miranda, 2013), en cuanto a las
desventajas que las mismas presentan por estar expuestas a mucha volatilidad, entornos
negativos, ambiente hostil, etc. La inflacion contintia castigando a estas empresas,
reflejandose en el aumento de costos de materias primas, aportes laborales, cambios en el
comportamiento de los consumidores, costo financiero en el mercado bancario, aspectos
que afectan directamente a sus ventas y rentabilidad.

En este trabajo se logra investigar que los aspectos nombrados anteriormente, son
las principales dificultades que las Pymes poseen para mantener la competitividad de sus
negocios en el afio actual, sumado a los problemas macroecondémicos que cada vez pesan
mas, siendo necesario el establecimiento de politicas macroecondmicas orientadas a bajar
la inflacion, reducir restricciones y dar un alivio a las Pymes.

En cuanto a los tipos de financiamiento a los que las Pymes accedieron en los
ultimos meses, se encuentra que, coincidiendo con la investigacion de (Fundacion
Observatorio PYME, 2016), la mitad de ellas financian parte de sus actividades mediante
el mecanismo de descubierto de cuenta corriente, probablemente como consecuencia de
una escasez de fondos prestables de los bancos hacia las mismas. Otro tipo de
financiamiento que resulta como mayoritario, fue el de préstamos de familiares, seguido
por préstamos de accionistas y s6lo una accedié a préstamo bancario. La mitad de ellas
considera que no fueron suficientes los fondos obtenidos.

A raiz de la pregunta de investigacion anterior, se logra averiguar y confirmar que
estas pequefias empresas, sin contar con apoyo estatal, s6lo bancario, establecen que

contarian con el cincuenta por ciento de recursos propios y necesitarian entre cincuenta y
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sesenta por ciento de financiacién bancaria para poder desarrollar el crecimiento de su
empresa. Esto indica el potencial que se esta desaprovechando de las Pymes debido a la
falta de financiamiento, estan operando en niveles de actividad real menores a los
potenciales, impactando por dos vias sobre la productividad de las firmas: a través de
insuficiente capital de trabajo, o de postergar decisiones de inversion en capital fisico
(nuevas tecnologias y modos de producir), arrastrando con ello la imposibilidad de
generar nuevas fuentes de empleo, inyectar dinamica en la economia, contribuir al
desarrollo del pais, coincidiendo con lo que describe (Miranda, 2013) en su investigacion
acerca de las ventajas que pueden otorgar las Pymes a la poblacion y a la economia.

Con respecto a los problemas que sufren las Pymes encuestadas para acceder a
financiacién, se puede mencionar a los andlisis crediticios, exigencias formales de los
tramites, y con mayor incidencia, el problema de las altas tasas de interés con las que se
manejan las entidades bancarias, coincidiendo estos valores con las aproximaciones que
brindé en su investigacion (Fundacion Observatorio PYME, 2019), sin dejar de aclarar
que solo una de las empresas encuestadas pudo acceder a préstamos bancarios. En cuanto
a las exigencias formales, se puede mencionar que se presentan como un problema,
debido a la falta de recursos que les permita a estas empresas, presentar la informacién
en términos satisfactorios para las entidades bancarias, ya que la precariedad de la misma
les juega en contra, tal cual lo planteaban los autores (De la Torre, Martinez Peria, &
Schmukler, 2010). Los bancos por temor a arriesgar su capital, prefieren racionar la oferta
o elevar artificialmente la tasa de interés. Si se prolonga en el tiempo esta situacion y no
se busca la manera de revertir la informacion precaria que presentan las Pymes, brindando
algin tipo de intervencidén por parte de asesores técnico/financieros, del estado por
ejemplo, que las ayuden a dar a conocer detalles de sus proyectos y evitar que este
problema siga siendo una falla de mercado, correspondiendo esto con lo planteado por
(Bleger, L. y Rozenwurcel, G., 2000).

El resultado inesperado que se encuentra en esta parte del interrogatorio es que
ninguna de las Pymes encuestadas, respondio al item de “Garantias” como un problema
para acceder a financiacion bancaria. Se relaciona esto a que es una muestra pequena de
la poblacion y que sélo una empresa accedio a préstamos bancarias y otra no accedid por
no necesitarlo, las demés empresas participantes respondieron presentar otros problemas

como los mencionados anteriormente, es decir, que no se puede generalizar que las
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garantias no son un problema, simplemente por el hecho de que en la muestra que se
tomo, no se manifesto tal situacion, ya que quiza dentro de toda la poblacion de cincuenta
Pymes, se podria haber encontrado a varias que presenten este problema. En la mayoria
de los antecedentes y teoria se comprueba que las garantias son uno de los principales
problemas con los que se enfrentan las Pymes al solicitar financiacion, ya que las
entidades financieras para otorgar los préstamos exigen la cobertura parcial o total del
mismo, con activos muebles o inmuebles, los que, en caso de incumplimiento de las
obligaciones, se tomarian como forma de pago del préstamo. La solicitud de garantias por
parte de las entidades financieras les permite una agil seleccion de deudores, dejando
fuera a muchas Pymes que no cumplen con los requisitos solicitados. Una alternativa y
posible solucidn para las empresas que se ven afectadas por los efectos negativos de las
garantias, son las Sociedades de Garantias Reciprocas, las cuales, fueron descriptas en el
marco tedrico de la introduccion de este trabajo.

Un aspecto importante es el conocimiento que tienen quienes gestionan las Pymes,
acerca de los beneficios que brinda el estado para las mismas. A través de la investigacion
se reconoce que mas de la mitad de las pequeias y medianas empresas no accedieron por
ejemplo a la (Ley N°27.264, 2016) por desconocimiento de la misma. Se debe resaltar
que el desconocimiento de estos programas, leyes e incentivos por parte de los
empresarios, configuran un obstaculo. Se confirma que todas las Pymes encuestadas
plantean necesitar mayor apoyo gubernamental, ya que creen que el actual es insuficiente,
coincidiendo este resultado con el de la investigacion de (Fundacion Observatorio PYME,
2017). El apoyo que mas les urge es con respecto a subsidio de tasas bancarias y exencion
tributaria. Una de las acciones con las que el gobierno podria tratar de resolver estos
problemas seria con el fomento de créditos pre-acordados o lineas de financiamiento
bancarias con tasas subsidiadas.

Por otro lado, se encuentra, como se esperaba, que los impuestos (carga tributaria)
y costos laborales que conlleva el personal contratado de las Pymes, necesitan por parte
del Estado, reformas que les generen alivio fiscal, ya que las consideran una dificultad
determinante y negativa para la vida de las empresas, correspondiéndose esto con lo
planteado por (Fundacién Observatorio PYME, 2018). Es de destacar en este punto, que
las Pymes cuentan también con la carga que les genera el ambiente o entorno de negocios

donde desarrollan su empresa, considerando en ¢l a los aspectos politicos, por los cuales



28

las mismas comentan que no pueden realizar planificaciones a futuro, debido a la
incertidumbre e inestabilizacion que generan en los mercados, coincidiendo este ultimo
aspecto con el marco teorico desarrollado en la introduccion.

La incertidumbre acerca de si las empresas necesitaron en algin momento de
financiamiento externo, sin tener en cuenta los recursos propios, es otro de los objetivos
especificos. Como se sabe, al iniciar un emprendimiento por lo general se generan gastos
para obtener capital fijo o activos no corrientes, como por ejemplo maquinaria, rodados,
inmuebles, etc. Luego de iniciar el negocio van surgiendo necesidades de capital de
trabajo, haciendo referencia al monto en efectivo que se utiliza para financiar las
operaciones comerciales del dia a dia, de activos y pasivos a corto plazo, como por
ejemplo, cuentas por pagar. Los resultados arrojan que todas las Pymes encuestadas, a
excepcion de una que se financi6 siempre con recursos propios, las demds necesitaron de
financiamiento mayoritariamente para inversion inicial y también para capital de trabajo,
es decir, fue minoritario el porcentaje de Pymes que sélo necesitaron financiacion en la
inversion inicial. Estos resultados, se corresponden con el trabajo de los autores (De la
Torre, Martinez Peria, & Schmukler, 2010).

Con este desenlace se arriba a que la mayoria de las Pymes necesitan en algin
momento de financiacion externa, sobre todo las mas pequefias que no cuentan con
recursos propios, es decir que, en el caso de las micro o pequeiias empresas, si no cuentan
con financiamiento externo (por su dificil acceso) y tampoco con recursos propios, no
pueden iniciar o se les complica demasiado seguir con sus actividades, e imposible les es
pensar en crecer. Es un ambiente muy desfavorable si no cuentan con recursos propios o
préstamos de familiares, que ayuden a poner en marcha los planes de la empresa.

Mas de la mitad de las Pymes responden afirmativamente al objetivo especifico
de conocer si era decisivo o limitante la falta de financiamiento para una empresa, con lo
cual pudiese provocarle una crisis o su muerte. Este resultado se asimila al que llegaron
(Bustos & Pugliese, 2015) en su trabajo de investigacion. Por esto es importante fortalecer
el vinculo empresas-estado, empresas-bancos, aunque actualmente Argentina esté
sufriendo de incertidumbre econdmica, freno a las inversiones, ausencia de una moneda
fuerte, que van en contra del desarrollo econémico del pais y de las empresas, sin poder
lograr un crecimiento sostenido de la economia. Se relacionan los resultados de este item

con los conceptos desarrollados por (Allo, Amitrano, Colantuono, & Schedan, 2014) en
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su trabajo.

Una de las fuentes de financiamiento actual, que va creciendo, es el mercado de
capitales (Cheques de pago diferido, obligaciones negociables, etc.). Lo negativo es que
no todos los empresarios Pymes lo conocen, otros presentan miedos frente a ¢l o suponen
que es solo para grandes empresas. Se necesita asesoramiento y capacitacion a las Pymes
acerca de su funcionamiento, ya que es una via de diversificacion con la cual se pueden
financiar y con menores costos que la financiacion en entidades bancarias.

Los resultados con respecto a las Pymes encuestadas, arrojan el conocimiento de
que solo el cuarenta por ciento utilizaron instrumentos financieros del mercado de
capitales, obteniendo beneficios, coincidiendo este resultado con lo investigado por
(Comision Nacional De Valores, 2019). El sesenta por ciento restante no conoce este
mercado, ni a empresas cercanas que lo utilicen, aclarando que tampoco piensan acceder
el proximo afio. Si bien las Pymes encuestadas son pequefias, de acuerdo a otros
antecedentes se puede afirmar que muchas Pymes se niegan al conocimiento, a insertarse
a lo nuevo, por miedo a lo desconocido, dejando de lado muy buenas oportunidades para
sus negocios. Es por ello que aqui el Estado debe actuar como intermediario, capacitador,
que acerque los conocimientos de este mercado y lo explique en un lenguaje que sea
comprensible por todos y no s6lo por los gerentes financieros, ya que no todas las Pymes
cuentan con ellos, sino que muchas poseen estructuras muy pequefas, débiles y hasta
podemos decir que algunas, bastante obsoletas.

Con respecto al conocimiento de las Sociedades de Garantia Reciproca, los
resultados de esta investigacion arrojan que el cuarenta por ciento de los encuestados si
conocen acerca de ellas, y el restante sesenta por ciento, no. Este aspecto es muy
importante para las Pymes que no cuentan con avales(contragarantias fuertes) que les
permitan acceder a entidades bancarias o mercado de capitales, ya que a través de las
SGR, ademas de obtener el aval que es tan necesario para operar, ademas se recibe
asesoramiento comercial de un consultor financiero de la misma SGR, tal cual lo plantea
(Gonzalez, 2016) en su trabajo de investigacion. Es un item muy interesante que puede
abrir muchas puertas. Aqui las Pymes, deberan tener en cuenta el aspecto de la
informacion a presentar en regla, que se mencionaba anteriormente, el cual se muestra
como un problema en muchas de ellas. Las SGR para brindar avales, deberan verificar

los requisitos documentales que exige la ley de su creacion, acreditacion de su condicion
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Pyme y la viabilidad del negocio. También se analizan los tres ultimos balances, la
composicion accionaria, las manifestaciones de bienes, la existencia de deudas y las
referencias comerciales. Y en el caso de las empresas jovenes, y de acuerdo con el tiempo
de su existencia, analizan también el plan de negocios, la memoria descriptiva, el listado
de clientes, etc. Por ello, se cree que el tema de asimetrias en la informacion que presentan
las Pymes es un aspecto urgente que se debe tratar, ya que el mismo puede ser la solucion
a muchos de los obstaculos de las Pymes.

Las vias de financiamiento actuales a las que acceden las Pymes encuestadas, se
componen mayoritariamente por recursos propios (reinversion de utilidades), le sigue el
financiamiento bancario, que como se vi6 anteriormente estd compuesto por descubierto
en cuenta corriente en dos de las empresas y en una se conoce que posee actualmente un
préstamo bancario. Luego se hacen presentes los préstamos de familiares y de accionistas.
Cabe mencionar que una de las Pymes se financia sélo con recursos propios.

En un contexto macroecondémico inestable, caracterizado por alta volatilidad,
puede haber firmas que elijan voluntariamente asumir bajos niveles de endeudamiento en
el marco de sus estrategias de supervivencia, logrando mayor autonomia. Pero no todas
pueden soportar ni seguir ese lineamiento, ya que la mayoria de las micro o pequefias
empresas, no logran autoabastecerse con recursos propios, entrando en problemas
econdmicos, laborales, productivos, por no estar acompanadas por el desempeno del pais,
tal cual plantea (Fundacion Observatorio PYME, 2019) en su informe de investigacion.
Sélo las grandes empresas pueden sobrevivir o por lo menos intentarlo en los contextos
de incertidumbre, ya que no estan limitadas o atadas al financiamiento externo, y si en
alglin momento lo llegaran a estar, les seria mucho mas facil el acceso a los recursos que
necesitara, por su estructura y capacidad. Aqui se presenta el gran problema, la diferencia
abismal de obstaculos que puede presentar una micro o pequefia empresa en relacion a
una grande.

En cuanto a las limitaciones de esta investigaciéon se puede nombrar a la
imposibilidad de generalizacion a partir de los resultados obtenidos, debido a una muestra
que es pequeia con respecto a la poblacion, y ademads teniéndose en cuenta que se trata
de Pymes pertenecientes a una ciudad pequena en relacion a cantidad de habitantes y de
empresas. También se encuentra la limitacion de existencia de flancos en la investigacion,

que no han sido cubiertos en profundidad, como por ejemplo un desarrollo extenso y
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explicativo de conceptos relacionados con el mercado de capitales, sus instrumentos
financieros, requerimientos de acceso, beneficios, etc aunque se haya explicado en la
introduccion que no era un tema central y por eso no se desarrolld. Otro flanco de la
investigacion que se puede nombrar es el de no conocer a que linea de préstamo bancario
accedio la tnica Pyme encuestada que asi lo hizo, y a través de que tasas de interés. Quiza
esta sea una limitacion del método adoptado para la investigacion, el cual fue “encuestas”,
en las cuales los encuestados no se pudieron explayar en algunos temas como lo harian a
través de entrevistas. También se puede mencionar como limitacion, debido al tamafio de
la poblacion, el no tener la posibilidad de obtener encuestas de duefios o directores de
Pymes de la ciudad que hayan quebrado o cerrado. Pero a la vez, esta investigacion posee
como fortaleza la oportunidad de demostrar y ayudar a recapacitar acerca de las
necesidades urgentes que las Pymes requieren, mostrando sus puntos mas débiles y a la
vez proponiendo lineamientos que ayuden a su crecimiento, destacando siempre la
importancia de las mismas para la economia en general. Aunque esta investigacion sea
en base a Pymes de una pequeia ciudad, se puede dejar demostrado, a partir de la teoria,
que la mayoria de estas pequefias empresas estan transitando situaciones y obstaculos
similares a las que pertenecen a otras ciudades mas grandes.

A partir de todo lo expuesto, se plantea que como punto de partida, y siendo
repetitivo este aspecto debido a su importancia, las pequefias y medianas empresas deben
tomar dimension, acerca de las caracteristicas del contexto en el que se desenvuelven,
principalmente las de incertidumbre y cambios vertiginosos, para poder desarrollarse,
buscando la manera de disponer y generar informacion clara y precisa para su propia
gestion y para ofrecer a terceros, como requisito imprescindible para la apertura de nuevos
horizontes, con todos los beneficios que aquellos traerian, eliminando asi los problemas
de asimetria informativa que tanto las discriminan y expulsan de oportunidades de
crecimiento, buscando ayuda en asesores contables/financieros que los guien y puedan
brindarles lo que necesitan.

Otra alternativa de solucion es la de solicitar asesoramiento a través de una SGR
(Sociedad de garantia reciproca), la cual lograria facilitar el acceso a crédito a las Pymes,
ya que a través de un consultor financiero que analiza las caracteristicas especificas de la
empresa, se le podré otorgar a la misma, un aval, y con ello podra solicitar financiamiento

en una entidad bancaria y lograr un mayor acceso. Ese aval también les permitira a las
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pymes, acceder al mercado de capitales y obtener mejores tasas para sus operaciones,
siendo otra alternativa de financiamiento viable. Para lograr mayor insercion en este
mercado, una alternativa es capacitar a los gerentes o a la persona que toma las decisiones
financieras, para que puedan aprovechar de este espacio que cada vez toma mas
protagonismo en el mundo de las pymes. Las empresas deben generar nuevos
conocimientos financieros para adaptarse al contexto actual, deben aprovechar las
capacitaciones que brindan ciertas entidades como la CAME (Confederacion Argentina
de la mediana empresa), la cual fomenta el crecimiento sustentable de las Pymes.

Las Pymes deben hacerse notar frente al estado, solicitarle nuevos planes de ayuda
ya sea en subsidios para financiamiento, capacitacion gratuita, etc ya que el potencial que
podrian tener esta siendo desaprovechado por falta de oportunidades de crecimiento, y
muchas de las pequefas pymes llegan a un cierto punto, en el que no logran
autofinanciarse con recursos propios, debido a las condiciones macroecondmicas del pais,
la inflacidn, volatilidad del tipo de cambio, etc y algunas no pueden seguir subsistiendo
por no contar con otras alternativas de financiamiento. Las crisis de estas empresas
repercuten en los puestos de trabajos, que pueden caer con su quiebra o que pueden crecer
y generarse si logran expandirse, por ello es tan importante que el Estado y los gobiernos
provinciales presten atencion a estas empresas, en pos del bien de la micro y macro
economia.

Para finalizar este trabajo final de grado, se deja expuesto el cumplimiento de los
objetivos formulados al inicio de la investigacion, habiéndose identificado a las
caracteristicas de gestion interna de una Pyme que se presentan como obstaculos de
financiamiento y a pesar de ello, se brindan alternativas de solucidén, exponiendo
diferentes caminos que pueden facilitarles el acceso al financiamiento, dejando claro que
uno de los principales actores que puede lograr un cambio y mejora significativa para este
sector tan vulnerable en la actualidad, es el Estado.

El investigador que quisiera continuar con el tema central de este trabajo, para
futuras lineas de investigacion, podria adoptar estudios mas exhaustivos en el tema de
asimetrias de informacion que presentan las Pymes, el cual tantas puertas les cierra,
investigando cuales son los documentos que tienen disponibles los duefios o directores de
Pyme, que puedan interesarle a sus posibles acreedores, si poseen proyectos de inversion

viables, estados contables pasados, actuales y proyectados, es decir, toda documentacion
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relevante que lleve a abrir puertas de financiamiento o de garantias. También es
importante investigar si las empresas que solicitan financiacion, acuden al prestamista
con un plan elaborado, es decir, que pueden explicarle al oficial de negocios o a la persona
que le vaya a prestar el dinero, porqué y para qué va a requerir financiamiento, en qué va
a utilizar ese dinero y con qué supuestos o pruebas, puede demuestra que tiene capacidad
de hacer frente al préstamo. Se puede investigar acerca del financiamiento informal, si
para los que obtienen recursos de familiares, amigos o conocidos, cudl es la tasa de
interés, plazos, montos, etc. Este aspecto dependerd de la actividad y tamafo de la
empresa.

Otro tema a investigar profundamente se corresponde con el nivel de capacitacion
(financiero/comercial/mercados/SGR) de las personas que estan al frente de las empresas
ya que a partir de ellas surgen las decisiones mas importantes, que pueden tener impacto
de peligro o de oportunidad, es decir, se debe investigar la forma en que se capacitan los
empresarios Pymes y proponer nuevos espacios de asesoramiento a través de
profesionales, en pos del crecimiento de sus empresas, ya que en muchas Pymes la
concentracion de decisiones se realiza en una o pocas personas y en ese caso es muy
importante que las mismas adquieran conocimientos que abarquen las diferentes areas
nombradas anteriormente, ya que el entorno de las empresas esta lleno de incertidumbre,
de cambios vertiginosos, y la persona a cargo de las decisiones importantes, debe contar
con las aptitudes necesarias para hacer frente a los escenarios posibles y encontrar
alternativas o maneras de sobrevivir en tiempos de crisis.

Otro punto que se sugiere interesante de investigar, es la operatoria en el mercado
de capitales, ya que es una alternativa de financiacion diferente a la de las entidades
bancarias, y del cual se pueden obtener diferentes beneficios.

A través de una investigacion exhaustiva de esos items, el investigador podra
determinar los aspectos a mejorar y proponer posibles alternativas para solucionar el

problema.
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Anexos
Anexo A. Documento de consentimiento informado

Consentimiento Informado para Participantes de Investigacion

El proposito de esta ficha de consentimiento es proveer a los participantes en esta
investigacion con una clara explicacion de la naturaleza de la misma, asi como de su rol
en ella como participantes.

La presente investigacion es conducida por , de la Universidad

Siglo 21. La meta de este estudio es

Si usted accede a participar en este estudio, se le pedird responder preguntas en
una entrevista. Esto tomara aproximadamente minutos de su tiempo. Lo que
conversemos durante estas sesiones se grabard, de modo que el investigador pueda
transcribir después las ideas que usted haya expresado.

La participacion es este estudio es estrictamente voluntaria. La informacién que
se recoja sera confidencial y no se usard para ningun otro proposito fuera de los de esta
investigacion. Sus respuestas al cuestionario y a la entrevista seran codificadas usando un
nimero de identificacion y por lo tanto, seran andnimas. Una vez trascritas 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. Si alguna de las preguntas
durante la entrevista le parece incomodas, tiene usted el derecho de hacérselo saber al
investigador o de no responderlas.

Desde ya le agradecemos su participacion.

Acepto participar  voluntariamente en esta investigacion, conducida

por . He sido informado (a) de que la meta de este estudio es

Me han indicado también que tendré que responder cuestionarios y preguntas en
una entrevista, lo cual tomaréd aproximadamente minutos.

Reconozco que la informacion que yo provea en el curso de esta investigacion es
estrictamente confidencial y no serd usada para ningln otro propdsito fuera de los de este
estudio sin mi consentimiento. He sido informado de que puedo hacer preguntas sobre el

proyecto en cualquier momento y que puedo retirarme del mismo cuando asi lo decida,
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sin que esto acarree perjuicio alguno para mi persona.
Entiendo que una copia de esta ficha de consentimiento me sera entregada, y que
puedo pedir informacidn sobre los resultados de este estudio cuando €ste haya concluido.

Para esto, puedo contactar a

Nombre del Participante Firma del Participante Fecha
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Anexo B. Modelo de encuesta

Marque con una “X” la/s opcidn/es correcta/s
1) Sector al que pertenece su empresa

Industria

Agropecuario

Comercio

Servicio

Construccion

Mineria

2) ¢Suempresa es de propiedad familiar?
SI
NO

3) La Direccion general de su Pyme es llevada a cabo por:
Dueito
Hijos de duefios
Gerente general
Contador

Administrador financiero

4) Cantidad de empleados
Hasta 50
Entre 50 a 200
Mas de 200

5) (Cuales son los temas que mas le preocupan a su Pyme?
Financiamiento
Inflaciéon
Presion tributaria
Salarios

Volatilidad en el tipo de cambio-imprevisibilidad
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Restricciones aduaneras

Otras

6) (Cuales fueron los resultados de su empresa comparando el primer
semestre del afio 2019 respecto al primer semestre de 2018?
Superiores
Iguales

Inferiores

7) ¢Cuales son los principales problemas que observa para mantener la
competitividad de su negocio durante el 2019?
Volatilidad y altos costos de las materias primas
Presion tributaria elevada
Cambios en los comportamientos y gastos de los consumidores
Incremento en los costos laborales
Aumento de tarifas publicas
Pérdida de mercado interno
Apertura de comercio exterior
Velocidad en los cambios tecnoldgicos

Otros

8) En comparacion con el afio en curso (2019), cree que los resultados de
su empresa durante 2020 estaran:
Por Encima
Iguales

Por debajo

9) Su empresa ;ha accedido en el Gltimo periodo a algin tipo de crédito,
subsidio o apoyo de algln tipo para desarrollar su negocio? ;Cuéles?
Linea de préstamo bancario
Descubierto bancario

Descuento de cheques o documentos en bancos
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Préstamos de Accionistas

Préstamos de familiares

Otros
Ninguno
10)Si la respuesta anterior fue afirmativa por alguna de las opciones
(Considera que los recursos obtenidos son suficientes para el
desarrollo de su empresa?
SI
NO

11) ;En caso de que su empresa si haya necesitado financiamiento externo,
en qué momento ocurrio?
Inversion inicial
Luego de la inversion inicial para adquirir Capital de trabajo
Las dos opciones anteriores

Ninguna

12) Suponiendo que en algun momento necesitd financiamiento fue
decisivo para la empresa obtenerlo? (Es decir, usted cree que de no

obtenerlo su empresa podria haber dejado de funcionar por causa de

ello?
SI
NO
NO RESPONDE

13) (Cuadles son los principales problemas que observa para acceder a la
financiacion bancaria?
Altas tasas de interés
Complejidad de los tramites (Exigencias formales)
Informacién contable incompleta por parte de su empresa

Garantias
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Falta de atencion Personalizada

No necesito acceder a financiacion bancaria

14) ;Posee conocimiento acerca de las Sociedades de Garantia Reciproca?

ST
NO
15) Con relacion a los préstamos bancarios, ;ha sido perjudicado en alguna

ocasion, por los andlisis crediticios (basados en historiales de pagos de
la empresa y otras variables) rigurosos que requieren las entidades
bancarias?

SI

NO

16) Seglin el estado actual y real de las necesidades financieras de su

emprendimiento y sin la intervencion estatal de fondos de apoyo,
(Cual seria el porcentaje estimado de recursos por financiar para
desarrollar su empresa?

20% de recursos propios y 80% recursos de crédito bancario

40% de recursos propios y 60% recursos de crédito bancario

50% de recurso propios y 50% recursos de crédito bancario

60% de recursos propios y 40% recursos de crédito bancario

No sabe, No responde

17) Su empresa ;ha accedido a los beneficios de la “Ley Pyme” (Programa
de recuperacion productiva- Ley 27264/16)?
SI
NO

18) En el caso que la respuesta anterior haya sido afirmativa, jen qué
aspectos?

Beneficios impositivos - alivio fiscal
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Ninguno

Fomento de inversiones en bienes de capital

Mejores opciones de financiamiento

Otros

SI
NO

SI
NO

SI
NO

SI
NO

19) {Considera que los Impuestos en Argentina son una gran dificultad

para desarrollar las Pymes?

20) Si su respuesta anterior fue afirmativa, ;Considera que puede ser una

cuestion determinante en la vida de una empresa?

21) ;Considera que los costos laborales son factores importantes, en los
que se deberian realizar reformas o medidas de alivio en cuénto a los

aportes que una pyme debe realizar por su personal contratado?

22) ;Cree que son necesarios nuevos programas de ayuda del gobierno

provincial/nacional para financiamiento de las pymes?

23) Seleccione solo una opcidén de respuesta. ;Qué tipo de apoyo
gubernamental le gustaria recibir para fortalecer el area financiera de

su empresa?

Asesoria y acompafiamiento

Promocién

Exencion Tributaria
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Subsidio de tasas de interés bancarias

24) Vias de financiamiento ACTUALES que la empresa esté utilizando:
Recursos Propios
Financiamiento Bancario
Financiamiento de Proveedores
Financiamiento de clientes
Programas Publicos

Financiamiento via el mercado de capitales

Otros
25) (Cree que el contexto politico-econdmico actual, es una amenaza para
las Pymes?
SI
NO
26) En caso de que su respuesta sea afirmativa: ;su Pyme en el contexto
politico-econémico actual, puede llevar adelante planificaciones de
crecimiento a futuro, a pesar de la incertidumbre?
SI
NO
27)(Su Pyme utilizd6 algin instrumento financiero del mercado de
capitales?
SI
NO
28) En caso de que su respuesta anterior haya sido afirmativa ;Le reportd
algln beneficio sobre los instrumentos convencionales?
SI
NO

29) En caso de que su respuesta a la pregunta 27 haya sido “NO” ;Esta
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NO

SI
NO
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pensando acceder al Mercado de Capitales el proximo afio?

30) ;Conoce de empresas cercanas que hayan accedido al mercado de

capitales?



Anexo C. Presentacion de algunas encuestas con sus respectivas respuestas

PYME 1

Marque con una “X” la/s opcidn/es correcta/s
1) Sector al que pertenece su empresa

Industria

Agropecuario X

Comercio

Servicio

Construccion

Mineria

2) ¢Suempresa es de propiedad familiar?
SI X
NO

3) La Direccion general de su Pyme es llevada a cabo por:
Dueino
Hijos de duefios X
Gerente general
Contador

Administrador financiero

4) Cantidad de empleados
Hasta 50 X
Entre 50 a 200
Mas de 200

5) (Cuales son los temas que mas le preocupan a su Pyme?
Financiamiento
Inflacién X
Presion tributaria X

Salarios

45
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Volatilidad en el tipo de cambio-imprevisibilidad
Restricciones aduaneras

Otras

6) (Cuales fueron los resultados de su empresa comparando el primer
semestre del afio 2019 respecto al primer semestre de 2018?
Superiores
Iguales

Inferiores X

7) (Cuales son los principales problemas que observa para mantener la
competitividad de su negocio durante el 2019?
Volatilidad y altos costos de las materias primas
Presion tributaria elevada X
Cambios en los comportamientos y gastos de los consumidores X
Incremento en los costos laborales X
Aumento de tarifas publicas
Pérdida de mercado interno
Apertura de comercio exterior
Velocidad en los cambios tecnoldgicos

Otros

8) En comparacion con el afio en curso (2019), cree que los resultados de
su empresa durante 2020 estaran:
Por Encima
Iguales

Por debajo X

9) Su empresa ;ha accedido en el Gltimo periodo a algun tipo de crédito,
subsidio o apoyo de algun tipo para desarrollar su negocio? ;Cuales?
Linea de préstamo bancario

Descubierto bancario
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Descuento de cheques o documentos en bancos
Préstamos de Accionistas

Préstamos de familiares

Otros

Ninguno X

10) Si la respuesta anterior fue afirmativa por alguna de las opciones
(Considera que los recursos obtenidos son suficientes para el
desarrollo de su empresa?

SI
NO X

11) (En caso de que su empresa si haya necesitado financiamiento externo,
en qué momento ocurrid?
Inversion inicial
Luego de la inversion inicial para adquirir Capital de trabajo
Las dos opciones anteriores
Ninguna X
12) Suponiendo que en algun momento necesitd financiamiento fue
decisivo para la empresa obtenerlo? (Es decir, usted cree que de no

obtenerlo su empresa podria haber dejado de funcionar por causa de

ello?
SI
NO X
NO RESPONDE

13) (Cuadles son los principales problemas que observa para acceder a la
financiacion bancaria?
Altas tasas de interés
Complejidad de los tramites (Exigencias formales)
Informacién contable incompleta por parte de su empresa

Garantias
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Falta de atencion Personalizada

No necesito acceder a financiacion bancaria X

14) ;Posee conocimiento acerca de las Sociedades de Garantia Reciproca?

SI X

NO
15) Con relacion a los préstamos bancarios, ;ha sido perjudicado en alguna
ocasion, por los andlisis crediticios (basados en historiales de pagos de
la empresa y otras variables) rigurosos que requieren las entidades
bancarias?
SI
NO X

16) Seglin el estado actual y real de las necesidades financieras de su

emprendimiento y sin la intervencion estatal de fondos de apoyo,
(Cual seria el porcentaje estimado de recursos por financiar para
desarrollar su empresa?

20% de recursos propios y 80% recursos de crédito bancario

40% de recursos propios y 60% recursos de crédito bancario

50% de recurso propios y 50% recursos de crédito bancario

60% de recursos propios y 40% recursos de crédito bancario

No sabe, No responde X

17) Su empresa ;ha accedido a los beneficios de la “Ley Pyme” (Programa
de recuperacion productiva- Ley 27264/16)?
SI
NO X

18) En el caso que la respuesta anterior haya sido afirmativa, jen qué
aspectos?

Beneficios impositivos - alivio fiscal
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Ninguno
Fomento de inversiones en bienes de capital

Mejores opciones de financiamiento

Otros
19) {Considera que los Impuestos en Argentina son una gran dificultad
para desarrollar las Pymes?
ST X
NO
20) Si su respuesta anterior fue afirmativa, ;Considera que puede ser una
cuestion determinante en la vida de una empresa?
SI X
NO
21) ;Considera que los costos laborales son factores importantes, en los
que se deberian realizar reformas o medidas de alivio en cuénto a los
aportes que una pyme debe realizar por su personal contratado?
SI X
NO
22) ;Cree que son necesarios nuevos programas de ayuda del gobierno
provincial/nacional para financiamiento de las pymes?
SI X
NO

23) Seleccione solo una opcidén de respuesta. ;Qué tipo de apoyo
gubernamental le gustaria recibir para fortalecer el area financiera de
su empresa’?

Asesoria y acompafiamiento
Promocion

Exencion Tributaria X
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Subsidio de tasas de interés bancarias

24) Vias de financiamiento ACTUALES que la empresa esta utilizando:
Recursos Propios X
Financiamiento Bancario
Financiamiento de Proveedores
Financiamiento de clientes
Programas Publicos

Financiamiento via el mercado de capitales

Otros
25) (Cree que el contexto politico-econdmico actual, es una amenaza para
las Pymes?
SI X
NO
26) En caso de que su respuesta sea afirmativa: ;su Pyme en el contexto
politico-econémico actual, puede llevar adelante planificaciones de
crecimiento a futuro, a pesar de la incertidumbre?
ST X
NO
27)(Su Pyme utilizd6 algin instrumento financiero del mercado de
capitales?
SI X
NO
28) En caso de que su respuesta anterior haya sido afirmativa ;Le reportd
algln beneficio sobre los instrumentos convencionales?
SI X
NO

29) En caso de que su respuesta a la pregunta 25 haya sido “NO” ;Esta
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pensando acceder al Mercado de Capitales el proximo afio?

ST
NO
30) ;Conoce de empresas cercanas que hayan accedido al mercado de
capitales?
ST X
NO
PYME 3

Marque con una “X” la/s opcidn/es correcta/s
1) Sector al que pertenece su empresa

Industria X

Agropecuario

Comercio

Servicio

Construccion

Mineria

2) ¢Suempresa es de propiedad familiar?
SI X
NO

3) La Direccion general de su Pyme es llevada a cabo por:
Dueno X
Hijos de duefios
Gerente general
Contador

Administrador financiero

4) Cantidad de empleados
Hasta 50 X
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Entre 50 a 200
Mas de 200

5) (Cuales son los temas que mas le preocupan a su Pyme?
Financiamiento X
Inflacion X
Presion tributaria
Salarios
Volatilidad en el tipo de cambio-imprevisibilidad
Restricciones aduaneras

Otras

6) (Cuales fueron los resultados de su empresa comparando el primer
semestre del afio 2019 respecto al primer semestre de 2018?
Superiores
Iguales

Inferiores X

7) (Cuales son los principales problemas que observa para mantener la
competitividad de su negocio durante el 2019?
Volatilidad y altos costos de las materias primas X
Presion tributaria elevada
Cambios en los comportamientos y gastos de los consumidores X
Incremento en los costos laborales X
Aumento de tarifas publicas
Pérdida de mercado interno
Apertura de comercio exterior
Velocidad en los cambios tecnoldgicos

Otros

8) En comparacion con el afio en curso (2019), cree que los resultados de

su empresa durante 2020 estaran:
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Por Encima
Iguales X
Por debajo

9) Su empresa ;ha accedido en el Gltimo periodo a algun tipo de crédito,
subsidio o apoyo de algun tipo para desarrollar su negocio? ;Cuales?
Linea de préstamo bancario X
Descubierto bancario X
Descuento de cheques o documentos en bancos
Préstamos de Accionistas

Préstamos de familiares

Otros
Ninguno
10) Si la respuesta anterior fue afirmativa por alguna de las opciones
(Considera que los recursos obtenidos son suficientes para el
desarrollo de su empresa?
SI X
NO

11) (En caso de que su empresa si haya necesitado financiamiento externo,
en qué momento ocurrid?
Inversion inicial
Luego de la inversion inicial para adquirir Capital de trabajo
Las dos opciones anteriores X
Ninguna
12) Suponiendo que en alguin momento necesitd financiamiento fue
decisivo para la empresa obtenerlo? (Es decir, usted cree que de no
obtenerlo su empresa podria haber dejado de funcionar por causa de
ello?
SI
NO X
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NO RESPONDE

13) (Cuadles son los principales problemas que observa para acceder a la
financiacion bancaria?
Altas tasas de interés X
Complejidad de los tramites (Exigencias formales)
Informacién contable incompleta por parte de su empresa
Garantias
Falta de atencion Personalizada

No necesito acceder a financiacion bancaria

14) ;Posee conocimiento acerca de las Sociedades de Garantia Reciproca?

ST
NO X
15) Con relacion a los préstamos bancarios, ;ha sido perjudicado en alguna

ocasion, por los andlisis crediticios (basados en historiales de pagos de
la empresa y otras variables) rigurosos que requieren las entidades
bancarias?

SI

NO X

16) Segtin el estado actual y real de las necesidades financieras de su

emprendimiento y sin la intervencion estatal de fondos de apoyo,
(Cual seria el porcentaje estimado de recursos por financiar para
desarrollar su empresa?

20% de recursos propios y 80% recursos de crédito bancario

40% de recursos propios y 60% recursos de crédito bancario

50% de recurso propios y 50% recursos de crédito bancario

60% de recursos propios y 40% recursos de crédito bancario X

No sabe, No responde
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17) Su empresa ;ha accedido a los beneficios de la “Ley Pyme” (Programa
de recuperacion productiva- Ley 27264/16)?
SI X
NO

18) En el caso que la respuesta anterior haya sido afirmativa, jen qué
aspectos?
Beneficios impositivos - alivio fiscal X
Ninguno
Fomento de inversiones en bienes de capital

Mejores opciones de financiamiento X

Otros
19) {Considera que los Impuestos en Argentina son una gran dificultad
para desarrollar las Pymes?
SI X
NO
20) Si su respuesta anterior fue afirmativa, ;Considera que puede ser una
cuestion determinante en la vida de una empresa?
SI X
NO
21) ;Considera que los costos laborales son factores importantes, en los
que se deberian realizar reformas o medidas de alivio en cuénto a los
aportes que una pyme debe realizar por su personal contratado?
SI X
NO

22) ;Cree que son necesarios nuevos programas de ayuda del gobierno
provincial/nacional para financiamiento de las pymes?

SI X
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NO

23) Seleccione solo una opcién de respuesta. ;Qué tipo de apoyo
gubernamental le gustaria recibir para fortalecer el area financiera de
su empresa’?

Asesoria y acompafiamiento
Promocion
Exencion Tributaria

Subsidio de tasas de interés bancarias X

24) Vias de financiamiento ACTUALES que la empresa esta utilizando:
Recursos Propios
Financiamiento Bancario X
Financiamiento de Proveedores X
Financiamiento de clientes X
Programas Publicos
Financiamiento via el mercado de capitales

Otros

25) (Cree que el contexto politico-econdmico actual, es una amenaza para
las Pymes?
SI X
NO

26) En caso de que su respuesta sea afirmativa: ;su Pyme en el contexto
politico-econémico actual, puede llevar adelante planificaciones de
crecimiento a futuro, a pesar de la incertidumbre?

SI
NO X

27)(Su Pyme utilizd6 algin instrumento financiero del mercado de

capitales?
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SI
NO X
28) En caso de que su respuesta anterior haya sido afirmativa ;Le reportd
algln beneficio sobre los instrumentos convencionales?
SI
NO
29) En caso de que su respuesta a la pregunta 27 haya sido “NO” ;Esta
pensando acceder al Mercado de Capitales el proximo afio?
SI
NO X
30) ;Conoce de empresas cercanas que hayan accedido al mercado de
capitales?
SI

NO X
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