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Resumen

El trabajo se caracterizd por analizar aquellas alternativas de financiamiento que hayan sido
las mas convenientes de utilizar por parte de las pymes familiares en un contexto de
inestabilidad econémica. La muestra estuvo compuesta por 5 empresas de distintos sectores
econdmicos de la ciudad de Marcos Juéarez. La investigacién tuvo un alcance de tipo
descriptivo y se realizaron entrevistas a los distintos propietarios de las compafiias, con el fin
de conocer su estructura de financiamiento y las caracteristicas de aquellos instrumentos mas
convenientes. Como resultado se obtuvieron 6 alternativas de financiacion que podrian
funcionar de manera eficiente, dependiendo de la necesidad especifica, en una pyme familiar
en un contexto de crisis. Cabe destacar que la financiacion a elegir varia de acuerdo al tamafio
de la pyme y a su sector. Aquellas empresas pertenecientes al sector comercial y de menor
tamafio utilizaron menos cantidad de instrumentos que las compafiias pertenecientes al sector
industrial de mayor tamafio. Por su parte el sector agricola, se caracterizd por ser una mezcla
de ambos sectores en cuanto a la cantidad de herramientas utilizadas pero las condiciones de
inversion se asimilaron al sector industrial.

Palabras claves: Pyme, financiacion, crisis, empresas.

Abstract
The work was characterized by analyzing those financing alternatives that have been the most
convenient for family SMEs to use in a context of economic instability. The sample consisted
of 5 companies from different economic sectors of the city of Marcos Juarez. The research
had a descriptive scope and interviews were conducted with the different owners of the
companies, in order to know their financing structure and the characteristics of those most
convenient instruments. As a result, 6 financing alternatives were obtained that could work
efficiently, depending on the specific need, in a family SME in a crisis context. It should be
noted that the financing to choose varies according to the size of the SME and its sector.
Those companies belonging to the commercial sector and of smaller size used fewer
instruments than the companies belonging to the larger industrial sector. For its part, the
agricultural sector was characterized by being a mixture of both sectors in terms of the
amount of tools used, but the investment conditions were assimilated to the industrial sector.

Keywords: Smes, financing, crisis, companies.



Introduccion

Desde hace mas de un afio Argentina vive un proceso de inestabilidad econémica
generado por alta inflacién, volatilidad y nulo crecimiento, conformando un escenario
sumamente dificil para que las pequefias y medianas empresas familiares logren sobrevivir.
Teniendo en cuenta el contexto de adversidad econdmica es de suma importancia lograr el
acceso al financiamiento adecuado que permita poder salir adelante, pero en la actualidad es

todo un desafio alcanzar dicha herramienta.

Las pymes familiares son empresas donde la mayor parte de la propiedad es de una o
mas familias. Estas tienen participacion directa tanto en la administracion como en la
direccion del negocio. Una caracteristica distintiva de este tipo de entes es la vocacion de
continuidad generacion tras generacion y el intento por trasmitir los valores empresariales
comunes a ellos. Una ventaja competitiva es la rapidez en la toma de decisiones ya que la

burocracia a la hora de decidir disminuye notablemente (Carrero Armengol, 2016).

A nivel mundial las pymes representan mas de dos tercios del empleo y son las
principales fuentes de nuevos trabajos como también un motor fundamental en el crecimiento
economico Y desarrollo social de los paises. Con respecto a este Gltimo punto es de destacar
que este tipo de empresas, en muchas ocasiones a diferencia de otras organizaciones, tienden
a contratar personal menos calificado de los grupos mas vulnerables de la sociedad. En gran
parte de los paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémico (OCDE), en su mayoria paises desarrollados como Estados Unidos, Japon o

Dinamarca por citar algunos ejemplos, las pymes engloban entre el 50% y 70% del PBI



dependiendo del sector econdmico al cual pertenezcan (Organizacion Internacional del

trabajo, 2019).

En lo que respecta a América Latina las pymes significan el 90% de la poblacion de
empresas, tienen una alta presencia en todos los sectores productivos como comercio,
servicios, industria, salud y financieros, esto hace que sea un eslab6n fundamental en el tejido
social permitiendo generar mas de la mitad de los empleos. En cuanto a su aporte al PBI de
la region, a diferencia de lo que sucede con los paises miembros de la OCDE, las pymes
latinoamericanas aportan un cuarto de dicho PBI. Algunos argumentos son los multiples
desafios que enfrentan como la baja productividad e informalidad laboral y fiscal, entre otros

(CAF - Banco de Desarrollo de América Latina, 2018).

Sumado a los desafios mencionados anteriormente para la region de Latinoameérica,
surge la dificultad en la obtencién de financiamiento para pymes. Datos de Observatorio
Pyme (2018) reflejan dicha dificultad, en los ultimos afios el nacimiento de nuevas empresas,
si bien fue diverso segun el pais de la region al que se haga referencia, por cada pyme que
nace, la cantidad de habitantes es: Argentina 2326, Chile 125, Colombia 500, Peru 410, Brasil
347 y México 1064. Recopilados los anteriores datos Observatorio Pyme (2018) concluy6
que un buen sistema de finanacimiento es directamente proporcional a la cantidad de nuevas
pymes que surjan en el pais. Ya que el ahorro va dirigido a la inversion y permite la creacion

de emergentes proyectos cuando los fondos propios son insuficientes.

Cuando se realiza un andlisis a nivel nacional se puede decir que en Argentina existen
609.000 empresas que emplean al menos a una persona y 605.854 de esas compafiias son

pymes, es decir, mas del 99%. Esto las convierte en el tipo de organizacién que mas personas



emplean, son responsables del 65% del empleo formal privado en el pais. ElI 39% se
encuentra en el sector servicios, mientras que un 30% se concentran en el comercio
mayoristas o minoristas, el 11% son agropecuarias, 10% industria manufacturera y el 10%
restante se reparte en diferentes rubros de menor participacién como es el caso del sector

minero (Ministerio de Desarrollo Productivo, 2017).

Rojas (2015) destaca que en Argentina las pymes representan, de manera muy similar
a lo que sucede en paises desarrollados antes mencionados, un poco menos de la mitad de las
ventas totales y un rol fundamental en la generacion de valor agregado. Incluso en algunos
casos obtiene determinados guarismos mejores a determinados paises industrializados, lo que
hace todo un hito en la historia empresarial argentina. Por otro lado la CAmara Argentina de
Comercio y Servicios (2018) agrega que las pymes son muy importantes en la generacion de
una economia mas competitiva e impedir la creacidn de monopolios y fendmenos de

cartelizacion.

Cuando se busca definir que caracteristicas hacen a que una organizacion sea
considerada pyme en Argentina es necesario mencionar ciertos limites segun el sector
economico al cual pertenezcan. A su vez, también se subdivide dentro de la categoria
empresa pyme en micro, pequefia, mediana tramo 1 o mediana tramo 2. En latablaly 2 se
exponen los limites para alcanzar las distintas clasificaciones mencionadas, que son ventas
totales anuales y personal ocupado. Por otro lado, existe también un limite general que es el
valor de los activos expresados en pesos, en este caso es 193.000.000 (Resolucion General

19, 2021).



Tabla 1: Ventas totales anuales expresadas en pesos ($).

Categoria Construccion Servicios Comercio Industria y Agropecuario
Mineria
Micro 24.990.000 13.190.000 57.000.000 45.540.000 30.770.000
Pequefia 148.260.000 79.540.000 352.420.000 326.660.000 116.300.000
Mediana tramo 1 | 827.210.000 658.350.000 | 2.588.770.000 | 2.530.470.000 692.920.000
Mediana tramo 2 | 1.240.680.000 | 940.220.000 | 3.698.270.000 | 3.955.200.000 | 1.099.020.000
Fuente: Resolucion General 19 (2021).
Tabla 2: Limite de personal ocupado.
Cateogoria Construccion Servicios Comercio Industria y Agropecuario
Mineria
Micro 12 7 7 15 5
Pequefia 45 30 35 60 10
Mediana tramo 1 200 165 125 235 50
Mediana tramo 2 590 535 345 655 215

Fuente: Resolucion General 19 (2021).

Una vez definido el concepto de pyme, es menester analizar con qué herramientas de
financimiento cuantan ya que es lo que les permitira desarrollarse, lograr basicamente el
funcionamiento necesario y hasta sobrevivir como empresa. Bohorquez Medina y Lopez
Cajas (2018) consideran una division de las fuentes de financimeinto en dos grandes grupos,
por una parte aparecen aquellas fuentes que se denominaran internas y por otro lado las

externas.

Dentro de las fuentes de finacimiento internas Bohdrquez Medina y Lopez Cajas

(2018) indican que se encuentran:

e Aumentos de capital: si bien a la hora de constituir una pyme existen
inversiones por parte del o los fundadores que le dan origen, luego aparecen
en caso de necesitarse nuevos aportes realizados por los socios convertibles

en titulos, que se denominan acciones o0 cuotas partes, de esta manera se



adquieren derechos a cambio de igual o mayor participacion en el capital
social de la compafiia para luego ser parte de las utilidades segun el porcentaje
de la inversion realizada (Bohorquez Medina y Lopez Cajas, 2018).

Flujo de fondos: se refiere a la diferencia que se obtiene cuando los ingresos
son mayores a los egresos, estos montos surgen en el funcionamiento diario
del ente, es decir, son los fondos disponibles con los que se cuenta luego de
hacer frente a las obligaciones, permitiendo utilizar dichos fondos para hacer
inversiones (Bohdrquez Medina y Lopez Cajas 2018).

Utilidades generadas: se obtienen una vez finalizado el ejercicio economico
durante un determinado periodo de tiempo. Las mismas sirven para
distribuirse parcialmente, componer reservas y el resto, conocido como
resultado no asignado, puede ser reinvertido en diferentes proyectos

(Bohdrquez Medina y Lépez Cajas, 2018).

Dentro de las fuentes de financiamiento externas se encuentran segun Bohdrquez

Medina y Lopez Cajas (2018):

Inversionistas o fondos de inversidn: son personas que conforman capitales
de riesgo, deciden participar en la empresa, estos tienen la intencion de
invertir en proyectos innovadores y con potencial rentable, mas alla de las
posibles perdidas que pueden ocurrir, su fin es participar en los beneficios del
ente (Bohdrquez Medina y Lépez Cajas, 2018).

Fondos gubernamentales: consiste en diferentes fondos que los distintos

gobiernos, tanto nacional, provincial como municipal, ofrecen a las pymes



con el fin de apoyarlas en las diferentes etapas del proyecto, esto puede ir
desde la investigacion y desarrollo hasta el lanzamiento comercial del
producto. Es fundamental el tipo de proyecto que se ofrezca para recibir dicha
ayuda, por lo general se busca aquellos que sean innovadores y generen un
impacto positivo en la economia (Bohérquez Medina y Lopez Cajas, 2018).

Proveedores y clientes: contar con su compromiso es una forma de
financiarse por parte de las pymes, se lleva a cabo haciendo participe de
determinados proyectos tanto a quienes proveen materias primas, insumos o
mercaderias como a quienes realizaran las compra de las futuras ventas por
parte de la empresa. Lo que se busca es compartir el riesgo y ser participe en
el beneficio colectivo, se intentard obtener créditos flexibles por parte de los
proveedores, asegurandose éstas futuras ventas y por otro lado acuerdos con
los clientes donde pueden apoyar realizando anticipos como pagos a cuentas
de futuras compras y con la certeza de contar con el producto o servicio en
periodos futuros (Bohdrquez Medina y Lépez Cajas, 2018)

Creditos Bancarios: Cuentas Sanas (2018), pagina educativa del Banco
Macro, describe un tipo de crédito para las pymes como es el caso del
préstamo prendario, consiste en ofrecer un monto de dinero a las empresas
para la compra de un bien necesario a utilizar en su actividad y existe una
prenda como garantia en caso de impago que es justamente el mismo bien.
Por otro lado, también existe el acuerdo de descubierto, que es un préstamo a

corto plazo cuando la compafiia no tenga fondos en la cuenta corriente y



aparezcan pagos que deban ser cubiertos. Luego de un periodo establecido se
repone el monto prestado mas la suma de intereses acordados.
Crowdfounding: Rodriguez de las Heras Ballell (2013) lo define como una
financiacion colectiva o en masa, donde muchas personas se agrupan y
conforman una red en pos de apoyar los esfuerzos de distintas organizaciones.
Este tipo de financiamiento se logra a través de internet, es un uso inteligente
de las plataformas a las cuales tienen acceso las pymes y de esta manera poder
recaudar capital. Son pequefios aportes de muchos individuos o entes
permitiéndole a las distintas pymes llevar adelante sus proyectos.

Rodriguez de las Heras Ballell (2013) diferencia en distintos tipos de
crowdfounding, entre ellos se encuentran:

1. Crowdfounding de recompensa: se realiza un aporte monetario por
parte de personas que esperan una retribucién a cambio.

2. Crowdfounding de inversion: aquellos que realizan el aporte de los
fondos participan en el capital o en los beneficios del proyecto, por lo
tanto los aportantes se denominan, en este caso, inversores.

3. Crowdfouding de préstamo: es aquel donde los que realizan el aporte
se transforman en prestamistas del proyecto, esto se debe a que el
monto aportado sera devuelto mas una cantidad de dinero extra en
concepto de intereses.

4. Crowdfounding de donacion: hace referencia a un método donde el

aportante es un donante, es decir, le entrega fondos a la empresa para
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llevar adelante su propdsito sin esperar una contraprestacion al

respecto.
Factoring: segin Marré Velasco (1995) es una fuente que permite
financimiento rapido, donde su principal objetivo es convertir aquellas ventas
a crédito en cobros de contado, permitiendo a las pymes ofrecer plazo a sus
clientes y a la vez no sufrir escasez de fondos liquidos. Las empresas que
prestan el servicio de factoring facilitan liquidez inmediata y también son las
encargadas de realizar los cobros de dichas ventas a plazo, brindando gestion
y seguridad.
Obligaciones negociables: se encuentra dentro de los diferentes instrumentos
de financiamiento que puede obtener una pyme en el mercado de capitales.
Barreda (2010) las define como titulos de deuda emitidos por la empresa que
son tomados por una pluralidad de acreedores, donde se establece un
compromiso de devolver el dinero prestado mas una suma de intereses en un
periodo determinado. La ventaja de esta herramienta es acceder al crédito sin
intermediacién de una entidad financiera y de esa manera reducir costos.
Segun Barreda, (2010) existen diferentes tipos:

1. Garantia comun: donde el emisor pone a su propio patrimonio para
garantizar el pago de la deuda.
2. Garantia especial: aparece cuando existe la figura de la hipoteca como

parte necesaria en la emision de la obligacién.
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3. Garantia flotante: para garantizar el pago se utiliza como resguardo
bienes o derechos, tanto presentes como futuros.

e Cheque pago diferido: es otra de las herramientas de financiamiento que se
puede obtener en el mercado de capitales. Consiste segin Barreda (2010) en
una operacion de corto plazo, donde la pyme ofrece sus cheque de pago
diferido al mercado y se compromete a pagar una tasa de descuento a cambio
de recibir el monto nominal del cheque antes de su fecha de vencimiento.

e Leasing o arrendamiento financiero: Mavilla (2003) afirma que sucede
cuando una institucion financiera, denominada arrendadora, adquiere un bien
de capital de un proveedor o fabricante, otorgandole el uso y goce del mismo
a una persona o empresa, denominada arrendatario. La duracion sera la defina
en el contrato generalmente coincidente con la vida util del bien y a su vez se
realiza el pago de un canon periodico. Antes de que finalice el leasing o al
vencimiento del mismo el arrendatario puede hacer uso de la opcion de

compra y de esa manera adquirir de forma definitiva el bien en cuestion.

Teniendo en cuenta las diferenes fuentes de financiamiento anteriormente descriptas
se observa en la siguiente figura 1, el porcentaje que ocupa cada fuente con respecto a la
financiacién total con la que cuentan distintas empresas de paises latinoamericanos,
subdividas teniendo en cuenta su tamafio. En este caso el analisis esta puesto en las
compafiias pequefias y medianas donde se determina que los préstamos bancarios tanto
privados como publicos ocupan un porcentaje menor en Argentina con respecto al resto de

los paises, excluyendo México, y también se vislumbra que en la mayoria de los casos
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latinoamericanos el financiamiento es en gran medida de tipo interno, es decir, con fondos
propios.
60%

50%

40%

30%
20%
10% I I
0 -. L1 | | = - — - — -.

Argentina Brasil Chile Colombia México Peru

X

B Fondos internos
Préstamos bancos publicos y privados
M Préstamos en otras instituciones financieras
W Compras a crédito a proveedores o anticipo de clientes

W Otros (Prestamos de amigos o familiares)

Figura 1. Comparacion fuentes de financiacion para el capital del trabajo. Fuente: OCDE y

CEPAL (2012)

Dentro de las principales problematicas financieras que ha tenido la region
latinoamericana se encuentra el acceso al financiamiento por parte de las pymes. Laiton
Angel y Ldopez Lozano (2018) afirman que las causas que adjudicaron a que haya sucedido
es la falta de desarrollo del sistema financiero de la region. Con mas detalle se puede decir
que las altas tasas de interés que han solicitado los bancos tanto pablicos como privados, la
asimetria de informacidn entre las instituciones financieras y las pymes, los cuantiosos costos
financieros cobrados, todo ello ha sido un bloque de obstaculo para que el financimiento a

las pymes de lationamerica no llegue de la manera que se necesitaba.
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Por otra parte en Argentina, al analizar lo que sucede en cuanto al acceso a algun tipo
de crédito bancario, ya sea el crédito tradicional, leasing, descuento corriente u otro, se
encuentra que al menos un 40% de las pymes tiene la posibilidad de acceder a un determinado
tipo de crédito. Del 60% restante, 35% dicen no necesitarlo y argumentan que las tasas de
interés son muy elevadas, 20% considera que no reune las condiciones necesarias para
acceder al finanaciamiento y el 15% restante afirma que el plazo de financiacién no es el

adecuado (Observatorio Pyme, 2019).

El crédito destinado a inversiones productivas es fundamental para solventar
erogaciones de las distintas pymes como también aquellos que se enfocan en el impulso de
la creacion de nuevas empresas, todo ello es escencial para la eficacia econémica del pais,
sin embargo Observatorio Pyme (2019) concluye que los elevados costos de financiamiento
son un limitante muy importante para que las pymes que lo requerian no hayan podido
acceder al crédito necesario, como también, aclara que en determinadas épocas donde la
macroeconomia nacional haya tenido desequilibrios, el otorgamiento del crédito a las pymes
puede haber generado enfrentar luego una mayor tasa de inflacion impactando de forma

negativa en su operar diario y hasta provocar el cierre de la misma.

Por su parte Rojas (2015) opina que aquellas pymes que son de un tamafio y grado de
formalidad superior al resto, accedieron en mayor medida a los distintos créditos, esto se
debe a que los mercados financieros operan generalmente con informacion asimétrica entre
los solicitantes y dadores de las herramientas de financiamiento. Se concluye que los
oferentes de créditos tuvieron menor informacion acerca de la capacidad de repago y la real

viabilidad econdmica de aquellas empresas que solicitaron financiacion.
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Otra de las conclusiones a la cual arribd Rojas (2015) fue que la dificultad al acceso
al financiamiento estuvo provocada por la poca transparencia en la informacion de las pymes
lo que logro que las fuentes de crédito pablicas fueron mas efectivas que las privadas. Por
otra parte, en Argentina, como en el resto del mundo, los bancos mas grandes y de capital
extranjero en los Gltimos afios no han hecho un importante foco en el segmento pyme y
sumado al escaso desarrollo del mercado de capitales en el pais, han producido mas
fundamentos para que las organizaciones no hayan podido acceder a la financiacién
requerida. Por otra parte, los distintos ciclos econdmicos desfavorables que vividé Argentina
provoco cierto resquemor a la hora de solicitar préstamos y de ahi subyase un gran

desconocimiento por parte de los empresarios de muchos instrumentos vigentes.

En el similar sentido las razones que citd Correa (2010) con respecto a los problemas
de acceso al crédito por parte de las pymes son nuevamente, en coincidencia con autores
anteriores, la asimetria de informacion entre ofertantes y oferentes de préstamos. Los bancos
decidieron en gran medida no apoyar como corresponderia al sector pyme por considerarlo
de alto riesgo. Es por eso que se ve reflejada la falta de participacion de un Estado encargado
de realizar un correcto marco regulatorio con instrumentos no estandarizados que se adapten

a las necesidades de cada una de las partes.

Otras de las causas que han provocado la escasez de créditos segun Correa (2010) es
el volumen pequefio de operaciones con las que cuenta el mercado de capitales argentino y
el desconocimiento por parte de los empresarios no sélo de instrumentos financieros exitentes

sino también de programas de asistencia financiera por parte del Estado provocando su
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desaprovechamiento, mientras que aquellos que lo utilizaron resultaron en su mayoria

conformes.

Por otro lado la opinion de Pérez, Bertoni, Sattler y Terreno (2015) hace referencia a
que en paises en vias de desarrollo, como es el caso de latinoamerica y por lo tanto Argentina,
en multiples oportunidades la decision de financiamiento ha sido mas importante que la de
inversion. Con respecto a la dificultad de acceso al crédito, las causas a las que hacen mencion
son que las entidades financieras han realizado un racionamiento de los préstamos al sector
pyme, sumado a que es poco comun que este tipo de empresas tengan acceso al mercado de
capitales y también es de destacar que muchas veces existio renuncia a compartir el control
sumando nuevos socios 0 accionistas evitando asi atraer inversiones como fuente de

financiamiento.

Con respecto al infrecuente acceso al financimiento en el mercado de capitales por
parte del sector pyme Zenarola (2019) concluye que, es porque las empresas deben haber
realizado anteriormente ciertas modificaciones en cuanto a la organizacion contable y
financiera interna, para cumplir con disposiciones propuestas por la Comision Nacional de
Valores, como por ejemplo, emitir obligaciones negociables como fuente de financiacion, las
cuales generan un costo para la compariia mas alla que luego se transforma en una mejora
organizacional. Esto es debido a que las pymes deben contar con la transparencia suficiente

que les permita dar informacion al mercado en tiempo y forma.

En la siguiente figura 2 se puede observar la proporcién que ocupa cada una de las
distintas fuentes en el financiamiento total de las pymes manufactureras de Argentina, a lo

que Observatorio Pyme (2019) arrib6 como conclusion fue que la fuente preponderante entre
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un 60% y 70% del total fueron los recursos propios, como puede ser el caso de reinversion
de utilidades y aportes de capital, por lo cual resalté dos inconvenientes con respecto a la
herramienta de finanaciamiento mayormente elegida, por un lado se necesita que acompafie
tanto el desempefio de la empresa como del pais para lograr acumular utilidades y por otra
parte que al ser criterio exclusivo de la empresa su utilizacion no esta sujeta a ningun control

externo de evaluacién de proyecto que implique necesariamente eficacia econémica.

B Recursos Propios M Bancos Privados B Bancos Publicos
M Proveedores M Anticipo de Clientes H Otros
B Banco social/Cooperativo & Programas Publicos B Mercado de Capitales

Figura 2. Estructura de financiamiento de las pymes manufactureras. Fuente: Observatorio

Pyme (2019).

Luego de lo desarrollado hasta el momento con la distinta informacion obtenida, se
llega al problema de esta investigacion, el cual esta dado por la dificultad de las pymes
familiares en acceder a una estrutura de financamiento adecuada en un contexto de
inestabilidad econémica. Esta situacion hace que las organizaciones de este tipo tengan
escases de liquidez, desinversion, falta de poder de planificacidn y hasta llegar a provocar la

desaparicién como empresa.
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A raiz de esto se plantean los siguientes interrogantes. ¢Cudl o cuales son aquellas
alternativas de financiamiento mas convenientes para la pymes en un contexto de
inestabilidad econdmica?. ;En la actualidad, las pymes familiares pueden acceder al crédito
que desean?. ;Existe conocimiento de las alternativas financieras diponibles?. ;Como afecta

el contexto de inestabilidad econdmica a las pymes familiares?

Es necesario encontrar un financiamiento que sea el adecuado como respuesta al
problema enunciado ya que la falta de financiacion pone en riesgo la existencia misma de las
pymes familiares. Su permanencia es de suma importancia ya que son responsables de un
gran impacto positivo en la economia de la ciudad, como fuente de trabajo de muchas

personas Yy esto es en definitiva, un eslabon fundamental en la reduccion de la pobreza.

Obijetivo general:

Analizar las estrategias de financiamiento mas convenientes para las pymes

familiares en el contexto econémico del afio 2021, en la ciudad de Marcos Juarez.

Obijetivos especificos:

o Describir las alternativas de financiamientos empleadas por las pymes
familiares de Marcos Juarez.

o Investigar las alternativas de financiamiento en contextos turbulentos.

o Determinar la conveniencia de cada alternativa de financiamiento, en el actual

contexto de inestabilidad econdmica.
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Métodos

Disefio

El trabajo de investigacion tuvo un alcance de tipo descriptivo, se buscaron conocer
las caracteristicas y detallar las distintas alternativas de financiamiento méas convenientes con
las que contaban las pymes familiares de Marcos Juérez en un contexto de inestabilidad.

En cuanto al enfoque, fue cualitativo ya que fue la manera de poder realizar una
recoleccién de informacion mas completa acerca de los distintos financiamientos elegidos
por las pymes familiares de la ciudad que se entrevistaron.

El disefio elegido fue de tipo no experimental siendo que se realizé sin manipulacion
intencional de variables, y a su vez fue trasversal porque sucedié a un momento dado sin
realizar un seguimiento evolutivo.

Participantes

La poblacion que compuso el trabajo de investigacion fueron todas las pymes
familiares de la ciudad de Marcos Juarez en el afio 2021. Dado el periodo de tiempo que se
estipuld en realizar el trabajo, la muestra se integro por 5 pymes familiares de distintos rubros
economicos.

El criterio de muestreo fue no probabilistico por conveniencia y voluntario, es decir,
se seleccionaron aquellas organizaciones que podian y aceptaron participar del proceso de
investigacion. A las distintas pymes que se entrevistd, se les presentd y comunico el

documento de consentimineto que el lector puede encontrar en anexo |.
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Instrumentos

Para establecer comunicacion con los duefios de las diferentes pymes familiares
elegidas se contact6 con estudios contables y grupos cercanos. Se indag6 sobre como afecta
el contexto de inestabilidad con respecto a la necesidad de financiacién, las dificultades de
acceso al crédito y las estructuras de financiamiento elegidas.

En lo que respecta al relevamiento de informacion se realizaron entrevistas en detalle,
para las cuales se utiliz6 una guia de interrogantes elaborados en funcién a los objetivos
especificos del trabajo. EI modelo de entrevista se encuentra en el anexo 11 y se compuso con
el fin de conocer en profundidad las estructuras de financiamiento elegidas por las pymes en
un contexto de inestabilidad. Las distintas preguntas realizadas se elaboraron con
anterioridad y fueron un variedad de abiertas y cerradas. Mediante autorizacion del
entrevistado en cuestion, las entrevistas fueron grabadas digitalmente y luego transcriptas.
Analisis de datos

Una vez realizadas y transcriptas las diferentes entrevistas, se procedid a su
codificacion y andlisis de datos. Utilizando nombres meramente nominativos para preservar
el anonimato de cada una de las empresas participantes, se comenzd por contextualizar a
través de una descripcion general, caracterizando cada pyme familiar de acuerdo a sus afios
de vida y rubro al cual pertenezcan. Luego se detalld cada situacion en particular haciendo
énfasis en sus aspectos economicos y financieros. Por Gltimo, se perfecciond un analisis,
donde se sistematizaron y compararon las distintas pymes trabajadas para encontrar la
informacion necesaria que permita dar respuesta a la problematica y objetivos especificos

planteados.
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A continuacion, se expone en la tabla 3 las caracteristicas mas significativas a modo

de presentacidon de distintas pymes familiares, pertenecientes a diversos sectores econémicos

de la ciudad de Marcos Juarez, a las cuales se les realizo una entrevista con el fin de aportar

informacidn especifica con respecto a la problematica planteada en el presente trabajo de

investigacion.

Tabla 3. Presentacion de las pymes familiares entrevistadas

Pymes | Rubro Actividad Forma Sucursales N° de Iniciode | Generacion
principal juridica empleados | actividades
Pyme | Agricola | Cultivode | Unipersonal 1 5 1984 Segunda
1 soja y maiz
Pyme | Industrial | Fundicion SRL 1 16 1988 Tercera
2 de hierroy
acero
Pyme | Comercial | Venta de SRL 2 10 1999 Segunda
3 maquinaria
para jardin
Pyme | Industrial Venta de SRL 1 25 2006 Segunda
4 cajas de
transmision
y bujes
Pyme | Industrial | Fabricade SRL 1 21 1986 Tercera
5 generadores
y motores
eléctricos

Fuente: Elaboracion propia.

Una punto significativo que influye en la vida de todas las pymes participantes de las

entrevistas, es el contexto. La ciudad de Marcos Juérez, es una localidad donde su principal

actividad econdmica es la agricultura, lo que provoca que aquello que suceda en ese rubro

repercute en los demas. En ese sentido, este sector tuvo un contexto externo positivo por la

alza significativa en los precios internacionales de los cereales, y a nivel nacional existio

cierta preocupacion por el tipo de cambio con respecto al dolar. En cuanto a las pymes

comerciales e industriales la principal preocupacion fueron los crecientes costos de las
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materias primas o mercaderias generados por la alta inflacion, pero por otro lado un aspecto
positivo fue el aumento en la demanda de productos por parte de los clientes.
Alternativas de financiacion elegidas por las pymes familiares

En la tabla 4 se muestran, a través de cruces, las distintas fuentes de financiamiento
internas y externas que hayan elegido las pymes entrevistadas durante la investigacion.

Tabla 4. Fuentes de financiamiento de pymes familiares

Pymes Fuentes internas Fuentes externaas
familiares Flujo de Retencion | Proveedores | Créditos Créditos Fondos
fondos de de en bancos | enbancos | gubernamentales
operaciones | Utilidades publicos privados 0
diarias del periodo Fondos de
fundaciones
Pyme X X
familiar 1
Pyme X X X
familiar 2
Pyme X X
familiar 3
Pyme X X X X X X
familiar 4
Pyme X X X X
familiar 5

Fuente: Elaboracion propia.

Con respecto a la tabla anterior, se puede decir que la fuente de financiamiento externa
mayormente utilizada por todas la pymes participantes ha sido la que brindan los
proveedores. Cabe aclarar que dicha financiacion en un 80% es a 30 dias y el 20% restante
de 60 a 90 dias. Pero una excepcion es lo sucedido en el sector agropecuario donde la
financiacién con proveedores fue a traves de una herramienta que se conoce como canje de
venta cereal, cuyo plazo de financiacién logro llegar a los 180 dias. Por otro lado, los créditos
bancarios obtenidos por aquellas pymes del sector industrial fueron a una tasa de interés
subsidiada por el gobierno nacional, lo que hizo que sea inferior a las demas tasas del

mercado.
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Financiamiento disponible en épocas de inestabilidad econémica
En la tabla 5 se describen aquellas fuentes de financiamiento externo, que segun lo

investigado, las pymes familiares disponen en el mercado y pueden hacer uso en situaciones

turbulentas en términos econémicos.

Tabla 5. Alternativas de financiamiento en contexto de inestabilidad

Instrumento de
financiamiento

Principales
caracteristicas

Ventajas

Desventajas

Canje de venta cerales

Se utiliza en el sector
agricola. Consiste en la
compra de insumos a un

acopio, entregando
cereal como forma de
pago. Tiene un plazo de
pago que suele coincidir
con lo que dura la
siembra hasta la cosecha
del cereal.

El plazo de financiacion
suele ser de hasta 180
dias.

Tiene una tasa de interés
del 9% en dblares pero
el propio cereal también
cotiza con precio
internacional ya que es
un commaoditie.

La tasa es baja al ser en
dolares pero se corre el
riesgo de padecer un
imprevisto en el tipo de
cambio de dolar a nivel
nacional.

Es una herramienta para
operaciones diarias.
No permite grandes
inversiones de
infraestructura.

Proveedores

Es la herramienta mas
comun a todas las
pymes.

Se utiliza para financiar
las operaciones diarias,
es decir, es una
herramienta de corto
plazo.

Su costo, no suele tener
interés dentro del corto
plazo que son 30 dias.

Es una herramienta para
operaciones diarias.
No permite grandes

inversiones de
infraestructura.

Créditos bancarios a
tasa subsidiada por el
Gobierno Nacional.

Es para la compra de
bienes de capital. Se
puede acceder en bancos
tanto publicos como
privados. Su plazo es a
61 meses y su primer

El costo es sumamente
inferior a los demas
créditos bancarios
existentes en el
mercado, ya que cuenta
con una tasa subsidiada.

So6lo es obtenido para la
compra bienes de
capital, es decir, las
pymes familiares no lo
pueden adquirir para
financiar sus

Crowdfulding

cuota se abona a los 6 Permite una operaciones diarias en

meses. Tienen unatasa | financiacion a mediano | situaciones de extrema

anual bonificada del y largo plazo. necesidad econémica.
25%.

Se accede al Gran facilidad y Carece de formalidad.

financiamiento a través
de una plataforma de

rapidez en la posibilidad
de obterner

Monto reducido
dependiendo del publico
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internet donde una
comunidad de personas
realizan un aporte en
dinero. Es necesario una
idea innovadora que
atraiga las inversiones.

financiamiento, por la
escasez de requisitos
solicitados.

que accede a invertir en
el proyecto.

Fondos
gubernamentales o
fondos de fundaciones

Son fondos para
incentivar proyectos
innovadores.

Hay diferentes
modalidades, la mas
comun es ANR, que
significa aporte no
rembolsable, donde la
organizacion ingresa el
60% del monto del
proyecto y el 40%
restante es recibido por
parte de una fundacién o
el Estado.

Bajo costo con respecto
a las demaés alternativas
de financiacién en el
mercado.
Permite incrementar la
infraesctructura, no solo
subsistir.

Cumplir con estrictos
requisitos para su
acceso.

Lograr grados de
avances previamente
establecidos en la
planificacion del
proyecto.
Necesidad de contar con
el monto suficiente para
iniciar el
emprendieminto de la
idea hasta recibir el
dinero otorgado en el
instrumento

Sociedad de garantia
reciproca

Ente que funciona como
garantia para permitir a
las pymes cumplir con
sus obligaciones y a la
vez lograr un plazo de
financiamiento mayor a
lo que orginalmente
eran las mismas. El
monto a devolver estd
acompafiado por una
tasa de interés pero
menor a la que ofrecen
los proveedores por el
mismao plazo.

Permite financiamiento
a mediano plazo. Las
tasas son atractivas con
respecto a los créditos
bancarios sin tasas
subsidiadas o a la
financiacion a méas de 30
dias ofrecida por los
proveedores.

Requisitos estrictos a
cumplir para poder
acceder al
financiamiento.

Fuente: Elaboracion propia.

Las diferentes herramientas plasmadas en la tabla 4 dependen de la situacion

especifica que atraviesa cada pyme familiar en particular, algunas herramientas permiten

simplemente sobrevivir y otras expandirse econémicamente, como puede ser incrementando

la infraestructura de la compafiia. También cabe mencionar que algunas de las fuentes de
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financiamiento mencionadas son propias de un rubro en particular, como puede ser el caso
del canje por venta de cereal, un instrumento utilizado particularmente en el sector agricola.
Conveniencia de los instrumentos de financiamiento en épocas de inestabilidad

A partir de los investigado, en la tabla 6 se analiza cuando es conveniente la
utilizacién de las alternativas de financiamiento disponibles hoy en el mercado, para las
pymes familiares que fueron entrevistadas en el actual contexto de inestabilidad.

Tabla 6. Alternativas de financiamiento y su conveniencia

Alternativa de ¢ Cuando es conveniente su utilizacion?
financiamiento

Es optimo utilizar este instrumento en los periodos que no exista un porcentaje
mayor de variabilidad en el tipo de cambio del délar con respecto al margen de
Canje de venta cereal ganancia.

Es preferible la finaciacion obtenida por este instrumento en comparacion a la
compra a plazo con proveedores sin canje por el mismo periodo, por ejemplo
180 dias que es el plazo entre siembra y cosecha.

Cuando se busque financiamiento para la operatoria diaria sin incremento de
Proveedores infraestructura y no exista interés o en caso de existir el plazo permita obtener
margenes de ganancia sufientes para apalancarlo.

Es una de las alternativas mas convenientes en la actualidad en el mercado en el

Créditos bancarios a momento que se busque una expansion en bienes de capital y se planee un
tasa subsidiada proyecto a mediano y largo plazo que permita incrementar la productividad
como también obtener margenes que posibiliten solventar dicho financiamiento.
Seré oportuno la utilizacién del instrumento cuando el objetivo sea innovar con

Crowdfounding un proyecto tentador para los inversionistas de las plataformas que brinden el
acceso al crowdfounding. Ademas es muy util cuando no se pueda cumplir con
los requisitos exigibles por las entidades bancarias.
Es oportuna su utilizacion en proyectos innovadores que requieran una

Fondos financiacion a mediano y largo plazo. La empresa que lo elija debe contar con
gubernamentales o un monto de dinero inicial, es por eso que es muy importante que se tenga una
fondos de fundaciones correcta planificacion financiera para que esta herramienta sea aprovechada

adecuadamente sino su conveniencia se deshace con respecto a otras alternativas
de financiamiento.
Es viable dicho instrumento cuando se cumplen con los requisitos exigibles por
Sociedad de garantia las entidades que ofrecen el servicio y se requiera una financiacion a mediano
reciproca plazo con una tasa de interés menor a la existente en los créditos bancarios sin
tasa subsidiada.

Fuente: Elaboracion propia
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Discusion

La presente investigacion tiene como objetivo general analizar aquellas alternativas
de financiamiento que resulten mas convenientes para implementar, por parte de las pymes
familiares de Marcos Juéarez, en tiempos de inestabilidad econdmica como los que se
atraviesa actualmente. Es de suma importancia alcanzar dicho objetivo ya que logra a través
de diversas herramientas financieras impedir la escasez de liquidez, la desinversion y
contribuye positivamente a una mejor planificacion a corto, mediano y largo plazo.

Continuando con la importancia y el impacto economico que tiene el cumplimiento
del objetivo general, Observatorio Pyme (2018) argumenta que el financiamiento de las
pymes tiene relacion directa con la cantidad de nacimientos de nuevas empresas en cada pais.
Esto sin duda agrega un punto mas a considerar sumado a los anteriormente mencionados,
como otro aspecto positivo que logra la financiacion, y tiene que ver con la generacion de
empleo, funcion fundamental que cumplen las pymes en el desarrollo de las naciones y lucha
contra la pobreza.

El primer objetivo especifico de la investigacion hace referencia a los distintos
instrumentos de financiacién adoptados por las pymes familiares de la ciudad de Marcos
Juarez, Cérdoba. Con repecto a ello, los resultados obtenidos indican que, la fuente de
financiamiento mayormente elegida, por todas las empresas participantes de la muestra, son
los recursos propios, seguidos en segundo lugar por la financiacion brindada por los
proveedores y en tercer lugar los préstamos bancarios con tasa subsidiada por parte del
Gobierno Nacional. Tan solo una empresa de las 5 participantes agrega a los fondos de

fundaciones o fondos gubernamentales como parte de su estructura de financiamiento.
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En concordancia con los anteriores datos mencionados se encuentra la figura 1
elaborada por OCDE y CEPAL (2012) donde se refleja, en lo que corresponde a las pymes
de distintos paises de América Latina, como lo son Brasil, Chile, Colombia, México y Perd,
que la fuente de financiacion mayormente elegida, al igual que en los resultados de la
investigacion, son los fondos propios, seguidos por la financiacion ofrecida por los
proveedores y luego préstamos bancarios. Cabe destacar que a diferencia del apartado
resultados, dichos préstamos bancarios no son a tasa subsidiada por los gobiernos de las
diferentes naciones, y luego se encuentran otras alternativas elegidas pero con mucha menor
participacion a las mencionadas como lo son préstamos de familiares o de otras instituciones
financieras.

También se relaciona con lo que determina Observatorio Pyme (2019), quien revela
que la fuente de financiamiento mayormente elegida a nivel nacional por las pymes son los
recursos propios, pero no ocurre lo mismo en el segundo y tercer lugar, donde nombra a los
créditos bancarios sin tasa subsidiada por el Gobierno Nacional, tanto de bancos publicos
como privados y luego la financiacion brindada por los proveedores, respectivamente.
También como ocurre en el apartado resultados y al igual que en la figura 1 mencionada,
aparecen mas intrumentos de financiacion con escasa participacion en cuanto a su eleccion.

El abanico de alternativas de financiamiento utilizadas que revela, OCDE Y CEPAL
(2012) y Observatorio Pyme (2019), es considerablemente mayor al aportado por las pymes
familiares en el apartado resultados. Donde se suman alternativas tales como anticipos de
clientes, préstamos de familiares o herramientas provenientes del mercado de capitales.
Algunos de los argumentos que justifican dicha brecha segin concluye Rojas (2015) son el

desinterés y resquemor por parte de las empresas ya que debido a diferentes sucesos ocurridos
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en periodos de inestabilidad econdmica en el pais hacen que gran nimero de pymes sean
adversas a acudir a algun tipo de financiacion que implique tomar riesgos y compromisos
futuros.

En cuanto al segundo objetivo especifico, se refiere a investigar aquellas herramientas
de financiacién que existen en el mercado y estén disponibles para que las pymes familiares
pueden hacer uso de ellas en épocas turbulentas en términos econdémicos. Los resultados
evidencian diversas alternativas de financiacion como lo son: canje de venta de cereales,
financiacion de proveedores, créditos en bancos publicos o privados a tasa subsidiada por el
Gobierno Nacional, crowdfoulding, fondos gubernamentales o fondos de fundaciones y
financiacion brindada por las sociedades de garantia reciproca.

Las principales caracteristicas que identifican a las alternativas anteriomente
mencionadas hacen que sean muy atractivas para las pymes que las necesiten. Algunas de las
ventajas que contienen, segun la herramienta elegida, son que estan disponibles en el mercado
en el actual contexto que atraviesa el pais, como también su facil acceso ya que la burocracia
disminuye en algunos casos en particular de manera muy significativa, tienen un bajo costo
de financiacion con respecto al resto de instrumentos del mercado como asi también el plazo
disponible donde, segun la necesidad que tenga la pyme familiar, el mismo puede ser corto,
mediano o largo.

Con respecto a las caracteristicas mencionadas las mismas se contrastan justamente
con aquellas causas planteadas por Observatorio Pyme (2019) como alicientes para que
determinadas alternativas de financiamiento no estén disponibles o no permitan el acceso por

parte de las compariias familiares en épocas de crisis econémica, ya sea porque contienen
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altas tasas de interés, los plaszos no son satisfactorios, existe desinterés por parte de las
empresas 0 creencia de no reunir las condiciones para acceder al crédito necesario.

Como tercer y ultimo objetivo especifico de la investigacion, se busca determinar
cuando es conveniente el uso de cada herramienta segun la necesidad de financiamiento que
tengan las pymes familiares en el actual contexto de inestabilidad. Como respuesta los
resultados revelan que la conveniencia de utilizacion varia segun la situacion y objetivo en
particular que tenga la empresa, es decir, si lo que se busca es financiar el corto plazo,
sobrevivir y poder continuar con las operaciones diarias, la herramienta ideal puede ser la
financiacion que brindan los proveedores, la cual por lo general no supera los 30 dias y es
sin interés. En similar situacion cuando la pyme sea agricola conviene utilizar el canje de
venta cereal, el cual tiene un bajo costo de financiacion y el plazo puede alcanzar hasta los
180 dias o el periodo que va desde la siembra hasta la cosecha.

Si el objetivo de la empresa es expandirse economicamente, como puede ser adquirir
maquinaria de capital, abrir una nueva sucursal comercial 0 comprar nuevas tierras si se
refiere al sector agricola, las alternativas de financiacion en ese caso pueden ser los creditos
de bancos publicos o privados a tasa subsidiada por el Gobierno Nacional, dicha opcién es
de las preferidas por el sector industrial, ya que tiene un bajo costo de financiacion con
respecto al resto del mercado y permite obtener plazos que pueden llegar a los 61 meses.

Continuando con las herramientas que son convenientes a la hora de intentar una
expansion econdmica en la empresa, aparecen los fondos gubernamentales o fondos de
fundaciones que permiten alcanzar objetivos ambiciosos e innovadores y donde existen
excelentes condiciones de financiacion en mediano y largo plazo. En lo que respecta también

a innovacion, sin dudas una de las herramientas por excelencia es el crowdfundig permitiendo
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grandes facilidades de acceso y rapidez para reunir capital. Por ultimo, el servicio brindado
por las sociedades de garantia reciproca también es muy conveniente por su baja tasa de
interés cuando no se pueda acceder a otras herramientas del mercado o los costos financieros
sean superiores.

Un punto clave a la hora de determinar la conveniencia de utilizar las distintas
herramientas mencionadas es el argumento de Rojas (2015) donde el mismo afirma que
debido a los distintos ciclos econémicos que vivid la Argentina a lo largo de su historia, las
diversas compafiias suelen ser adversas a tomar préstamos bancarios por posibles
complicaciones econdmicas que pueden padecer por no poder hacer frente a los futuros
compromisos. Justamente las alternativas que se describieron anteriormente demuestran
lograr ser eficientes en términos financieros en situaciones semejantes como la crisis actual.

Otro punto importante que justifica la conveniencia en cuanto a la utilizacion de los
instrumentos descriptos, es que segun Pérez, Bertoni, Sattler y Terreno (2015) existe
racionamiento del crédito al sector pyme en paises en vias de desarrollo por el riesgo que
implica, esto hace que las alternativas a las cuales se hizo referencia sean sumamente valiosas
en el contexto actual por los beneficios que conllevan. Permitiendo, segin la herramineta
elegida, solucionar el problema de la asimetria de la informacion, factor marcado por Correa
(2010) como principal a la hora de imposibilitar el acceso al financiamiento en una situacion
de crisis.

Es de destacar que el presente trabajo de investigacidn cuenta con ciertas limitaciones,
las mismas tienen gque ver con el tamafio de la muestra, la cual por cuestiones de tiempo de
duracion del trabajo, es de s6lo 5 pymes familiares y el criterio de seleccion fue no

probabilistico, por conveniencia y voluntario, a partir de que cada una de las organizaciones
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aceptaran participar de las entrevistas realizadas. Esto hace que los resultados obtenidos no
puedan ser generalizados como representativos absolutos de la realidad. También es
pertinente mencionar que la investigacion fue realizada bajo un contexto de pandemia por el
virus covid 19, siendo un aspecto a tener en cuenta como dificultad de acceder a ciertas
entrevistas presenciales. Con respecto a ello, el 40% de las mismas se realizaron a través de
email, generando como limitacion el impedimento del recurso de la repregunta o ampliacion
de datos.

Sin embargo, el trabajo también cuenta con determinadas fortalezas como lo son
haber contado con la muy buena predisposicion por parte de las pymes familiares
participantes durante la investigacion, siendo muy abiertas al didlogo y aportando material
informativo valioso para el trabajo. Como también, a pesar de que la muestra cuente con un
numero pequefio de entrevistados, es de destacar que se logro reunir informacion de diversos
sectores econdémicos de la ciudad como lo son el agricola, comercial e industrial. Otro dato
importante es que el estudio realizado corresponde al primer trabajo del afio 2021 sobre el
financiamiento de pymes familiares en la ciudad de Marcos Juarez.

Con lo desarrollado hasta el momento se logra llegar como conclusion de la
investigacion, que se pudo cumplir con el objetivo general del trabajo y por lo tanto colaborar
en encontrar una posible solucion a la problematica presentada. Con respecto a ello, segun lo
investigado y analizado, las alternativas de financiamiento mas convenientes para utilizar por
parte de las pymes familiares en un contexto de inestabilidad son las siguientes: canje de
venta cereal, financiamiento de proveedores, créditos de bancos publicos o privados a tasa
subsidiada por el Gobierno Nacional, crowdfoulding, fondos gubernamentales o fondos de

fundaciones y servicio de financiacion brindado por sociedades de garantia reciproca.



31

Todas las herramientas tienen sus caracteristicas particulares con ventajas y
desventajas, pero dependiendo del objetivo que tenga la pyme puede decidir que herramienta
utilizar. La principal condicion en la eleccion radica en cual es la finalidad de la financiacidn,
es decir, si lo que se busca es una expansion de la compafia existen alternativas que se ajustan
perfectamente a esa necesidad y en buenas condiciones de financiacion. Pero si el objetivo
es poder financiar la compra de mercaderias 0 materias primas e insumos para la operatoria
diaria se encuentran otros tipos de herramientas también con aceptables condiciones
financieras respectos a otras existentes en el mercado.

Otro punto a destacar como conclusion es que, cuanto mayor tamafio tenga la pyme
familiar, por ejemplo si se mide por cantidad de empleados, la adversion a la financiacion
tiende a disminuir, es decir, las empresas méas pequefias suelen ser las que menos financiacion
utilizan por fuera de lo que sea para la operatoria diaria. Se caracterizan por utilizar recursos
propios y financiacion de proveedores no mayor a 30 dias sin interés. En cambio las pymes
de mayor tamafio tienden a ampliar las alternativas de financiacion como puede ser la
utilizacion de creditos bancarios a tasa subsidiada o elegir servicios financieros de la
sociedades de garantia reciproca.

Los criterios de eleccién de financiacion también se ven reflejados al comparar un
sector y otro, donde se concluye que el sector comercial utiliza una variedad de alternativas
significativamente menor a las utilizadas por el sector industrial. EI argumento es que el
sector comercial utiliza la financiacion mayoritariamente para la compra de mercaderias,
cuyo costo de financiamiento y plazos, para que sean beneficiosos, no pueden superar al

obtenido en las ventas a los consumidores.
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Por otro parte, lo que se sucede en el sector industrial es que gran parte del
financiamiento se utiliza en la compra de maquinaria de capital, por lo tanto los plazos y
costos de financiacion a los que se esta dispuesto a acceder son diferentes porque también
son distintos los plazos de ventas. Y en lo que respecta al sector agricola debido a su realidad
econodmica y los plazos de financiacion utilizados hace que los criterios de inversidn sean
similares a los elegidos en el sector industrial.

A la hora de financiarse las pymes pueden optar por distintas herramientas existentes
en el mercado pero algunas, como se desarroll6 anteriormente, seran mas convenientes que
otras en épocas de crisis econdmica, es por eso, que se recomienda que las pymes realicen
un profundo analisis de cudl es el objetivo de la financiacion, es decir, qué se desea financiar
y de ser necesario solicitar asesoramiento con profesionales expertos en la materia para tener
una informacion mas sélida acerca de la herramienta elegida.

Por otro lado, continuando con las recomendaciones, va a ser fundamental la
planificacion interna de la empresa al momento de preparar la estructura necesaria, es el caso
de la informacion requerida por las entidades que la financie como también un orden
financiero para poder cumplir con los compromisos asumidos y de esa manera no sufrir
sobresaltos. Sumado a lo mencionado, es recomendable realizar simulaciones de posibles
situaciones financieras actuales y futuras que podria atravesar la empresa segun la alternativa
elegida, y asi obtener una comparacion detallada que facilite la decisién.

Como aspectos a tener en cuenta en futuras lineas de investigacién, se menciona la
idea de sumar mayor cantidad de pymes familiares a la muestra. En igual sentido, también es
conveniente elegir un sector econémico en particular y de esa manera obtener un analisis mas

profundo y acabado de las necesidades de financiamiento del rubro. Otro punto a considerar
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es al momento de realizar la recoleccion de datos, sumando informacion de tipo cuantitativa
que complemente la investigacion sobre el posible impacto financiero que tienen las
alternativas de financiamiento que el presente trabajo concluyé como las mas adecuadas en

épocas de inestabilidad econémica.
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Anexo 1. Documento de consentimiento informado

El propdsito de esta ficha de consentimiento es proveer a los participantes en esta
investigacion con una clara explicacion de su naturaleza y el rol de los estudiantes en ella
como participantes.

La presente investigacion es conducida por , de la

Universidad Siglo 21. La meta de este estudio es

Si tu accedes a participar en este estudio, se te pedird responder preguntas en una
entrevista. Esto tomara aproximadamente minutos de tu tiempo. Lo que
conversemos durante estas sesiones se grabara, de modo que el investigador pueda transcribir
después las ideas que hayas expresado.

La participacion en este estudio es estrictamente voluntaria. La informacion que se
recoja serd confidencial y no se usard para ningun otro propdsito fuera de los de esta
investigacion. Tus respuestas al cuestionario y a la entrevista seran codificadas usando un
namero de identificacion y, por lo tanto, seran anonimas. Una vez trascritas las entrevistas,
se destruiran las grabaciones.

Si tienes alguna duda sobre este proyecto, puedes hacer preguntas en cualquier
momento durante tu participacion en él. Igualmente, puedes retirarte del proyecto en
cualquier momento sin que eso te perjudigue en ninguna forma. Si alguna de las preguntas
durante la entrevista te parece incomoda, tienes el derecho de hacérselo saber al investigador
e incluso puedes no responderlas.

Desde ya, te agradecemos tu participacion.
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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 tomard
aproximadamente_ minutos.

Reconozco que la informacion que yo provea en el curso de esta investigacion es
estrictamente confidencial y no sera usada para ningun otro proposito 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 de él cuando asi lo decida, 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 informacion sobre los resultados de este estudio cuando este haya concluido.

Para esto, puedo contactar a

Nombre del participante:

Firma del participante:

Fecha:
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Anexo I1. Entrevista

¢COmo es el actual contexto econdémico en el que se desenvuelve su pyme?
¢Qué tipos de financiamiento interno utiliza en su organizacién?

¢Qué instrumentos de financiamiento externo son utilizados en la empresa y
qué caracteristicas tienen?. ;Puede mencionar las ventajas y desventajas de
cada uno?

¢Cudl es la principal dificultad a la hora de acceder a algin tipo de
financiamiento externo?

¢Que alternativas de financiamiento externo disponibles en el mercado conoce
para su pyme?

¢Cudl es para usted la alternativa de financiacion mas conveniente para su
empresa? ;Por que?

¢Que modificacion realizaria a alguno de los instrumentos de financiacion que

estan disponibles para que sean Gptimos para su empresa?
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