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Resumen

El presente Manuscrito Cientifico examina la influencia del financiamiento como
limitante al crecimiento de PyMEs familiares en Cordoba, para dimensionar la influencia
del mismo en situaciones de crisis con la posibilidad de ampliar el acceso en plataformas
tecnoldgicas. El andlisis se guid en primera instancia en la identificacion de las
necesidades de financiamiento en el ciclo de vida de las empresas, los montos y motivos,
como asi también las respuestas obtenidas. En segundo lugar, se indago respecto de qué
metodologias se aplicaron para que las empresas accedieran al financiamiento,
reconociendo el impacto del mismo en el crecimiento y en las crisis. Por tltimo, se intentd
indagar respecto del conocimiento de fuentes de financiamiento no tradicionales a las
cuales acceder como alternativas ya conocidas. El estudio realizado fue del tipo mixto,
bajo un disefio experimental de corte transversal dado que se recopil6 informacion de los
ultimos afios, 2018 y 2019 de las variables mencionadas anteriormente, a través de
entrevistas en profundidad a un total de siete empresas. Los resultados obtenidos arrojaron
que todas las empresas entrevistadas requirieron de financiamiento, el principal motivo
del mismo se relaciond con el capital de trabajo. El instrumento mas utilizado por la
muestra fue el crédito bancario. En este sentido si bien el 86% afirmo conocer las
plataformas tecnoldgicas no se eligio como instrumento. Por Gltimo, se observé un
hallazgo relevante sobre el financiamiento, a pesar de ser PyMEs familiares las
solicitantes, no se compartieron las decisiones de las fuentes seleccionadas con la familia.
Palabras Claves: Financiamiento, PyMEs familiares, Capital, Acceso, Fuentes no

Tradicionales



Abstract

This investigation examines the influence of financing as a limitation to the growth of
family SMEs in Cordoba, in order to measure its influence in crisis situations with the
possibility of expanding access to technological platforms. The analysis was guided in
the first instance in the identification of the financing needs in the life cycle of the
companies, the amounts and reasons, as well as the answers obtained. Second, it was
inquired as to what methodologies were applied for companies to access financing,
acknowledge its impact on growth and crises. Lastly, an attempt was made to inquire
about the knowledge of non-traditional sources of financing to access as known
alternatives. The study carried out was of the mixed type, under a cross-sectional
experimental design, since information was collected from the last years, 2018 and 2019,
from the variables mentioned above, through in-depth interviews with a total of seven
companies. The results obtained showed that all the companies interviewed required
financing, the main reason for this being related to working capital. The instrument most
used by the sample was bank credit. In this sense, although 86% affirmed that they knew
the technological platforms, it was not chosen as an instrument. Finally, a relevant finding
on financing was observed, despite the applicants being family SMEs, the decisions of
the selected sources were not shared with the family.

Keywords: Financing, Family SMEs, Capital, Access, Non-Traditional Sources
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Introduccion

El incremento en la turbulencia competitiva tanto en los mercados nacionales que
se expandieron, como en el caso de los mercados internacionales implicd que los
cientificos de diferentes areas estudiaran el proceso de toma de decisiones desde una
mirada mas critica para determinar como, porqué y hacia donde se dirigen las decisiones.
En este contexto las PyMEs en Argentina son la expresion dentro del circuito econémico
por excelencia que busca otorgar respuestas a estas tres preguntas.

El nimero de PyMEs que se encuentran en el pais, determinadas por el Banco
Nacion (2020) alcanza un total de 853.886 de las cuales 559.137, o sea el 65.5%, son
PyMEs registradas vigentes. A su vez, el Instituto Iberoamericano de Mercados de
Valores (1IMV) (2017) menciona que en el pais el sector PyME esté caracterizado por
concentrarse, segun el sector econdémico en un 28,10% en comercio, 46,64% en servicios

y por ultimo 9,75% en industria.

De este total, segin La Nacion (2019) el 90% de las mismas tienen el caracter de
ser familiares y su importancia radica en que generan mas del 50% del PBI de Argentina,
motivo por el cual entender su dindmica, composicién y toma de decisiones sobre las
cuestiones basicas del negocio son fundamentales tanto para investigadores como para

hacedores de politica en busqueda de que alcance su éxito.

En la basqueda de la caracterizacion de las PyMEs familiares es que Iturralde y
Pellarolo (2018) mencionan que mas alla de las caracteristicas basicas de las empresas de
este tipo donde se conjugan decisiones de familia y empresa, generando en ocasiones la
necesidad de dividir mediante instrumentos como el Protocolo Familia o bien Sucesiones

familiares.

Segun el Club Argentino de Negocios Familiares (2020) entre los principales
problemas que se observan dentro de las empresas familiares se tienen los desafios
criticos que constituyen las principales amenazas sobre esta configuracién de empresas

que limitan al crecimiento:

e El proceso de profesionalizacion que consiste en el ingreso de nuevos

generaciones e imposibilidad de progresividad y politicas erroneas



e El ingreso de nuevas generaciones, que implica un desafio en la integracion si el
mismo no tiene la capacitacion adecuada

e La participacion o exclusion de familiares politicos genera la necesidad de
precauciones respecto de las decisiones arbitrarios

e La implementacion o no de métodos de gestion profesionales que colaboren con
el primer item anterior, donde resulta necesaria la intervencion para evitar la
confusion de roles entre familia y empresa

o El arreglo discrecional de sueldos y beneficios

o La falta de reglas de relacionamiento consensuadas

o El liderazgo basado en la dominacion

Si bien desde el Club Argentino de Negocios Familiares (2020) entre estas
problematicas se encuentra un problema latente que trasciende més alla de la relacion
entre empresa y familia, condicionando el crecimiento, es el financiamiento, el que ha

disminuido notoriamente el tiempo de supervivencia en estas empresas.

El estudio de esta tematica es motivo de investigacion de diferentes autores en el
mundo de las Ciencias Economicas, en el que se encuentra Zelayeta Ortiz (2018), con el
estudio de las diferentes alternativas de financiamiento para las PyMEs familiares de
Argentina. El aporte que realiza la autora respecto de la temaética es que estudia al
financiamiento de las empresas familiares no solo desde la perspectiva de cuéles son los
instrumentos disponibles, sino que también en relacion a las caracteristicas propias de

este tipo de organizaciones.

Entre las caracteristicas distintivas de la metodologia de financiamiento de estas

empresas se encuentran, segun Zelayeta Ortiz (2018);

e Las empresas familiares de caracteristica PyMEs llevan a cabo una politica de
financiacion que busca en primera instancia salvar los problemas financieros con
aportes internos y de corto plazo, aun siendo que la empresa presente un
crecimiento mas lento.

e La falta de separacion entre familia y empresa hacen que la decision de
financiacion genere un sentimiento, en el propietario y dirigente de fracaso, en el
sentido de que realizé una mala gestion asumiendo el endeudamiento como

personal, no como parte de la empresa. Esta situacién frente a una situacion



negativa como es la necesidad de fondos y la no disposicion de este, también
genera el sentimiento contrario cuando el empresario duefio de la empresa familiar
observa un crecimiento econdémico de la organizacion. La falta de separacion de
estos conceptos genera gque sea perjudicial para la toma de decisiones el hecho de
que se asocie con un fracaso familiar, porque se entrometen sentimiento en las
decisiones aun cuando estas deban ser pensadas y analizadas debidamente.

e Existe una aversion al riesgo de los directivos, por lo que las inversiones
financieras que conllevan riesgo son rechazadas rapidamente, por lo que la
solicitud al financiamiento se relaciona con necesidad de capital de trabajo, méas
que con una financiacion por crecimiento en inversion.

e Presentan cartera de inversiones pocos diversificadas

e Existe una alta relacién entre las empresas familiares y los intermediarios

financieros de entidades bancarios generando un vinculo de confianza.

En complementariedad con el estudio realizado por Zelayeta Ortiz se tiene el
aporte realizado por Pindado (2011) quien afirma que dado que la organizacion del tipo
familiar, tiene como principal objetivo que la empresa sobreviva en el tiempo es que
buscaran un tipo de financiacidén que no genere riesgos respecto de la supervivencia de la
organizacion. En este sentido la ventaja de esta orientacion, segun el autor radica en que
las empresas de este tipo como deben sopesar tanto por la familia como por la empresa
toman decisiones respecto del financiamiento que resulta estudiada y a la vez, buscan

alcanzar la mejor alternativa posible, ya que en ella conjugan diferentes intereses.

Noguera (2017) ha realizado en este sentido una vision especifica teniendo en
cuenta que una de las principales caracteristicas que tienen las PyMEs familiares es un
alto nivel de orgullo de quienes la dirigen. EI mismo se plasma en que este tipo de
organizaciones no necesariamente llevan a cabo un asesoramiento de terceros para
algunas areas de la empresa, 0 bien para procesos especificos. Existe la creencia de que
el duefio de la empresa y su familia, si tuvieron éxito en la organizacion reconocen los

procesos a la perfeccion.

Por ultimo, se tiene que segun Aguilar y Briozzo (2020) existe dentro de las
empresas familiares un concepto de riqueza socioemocional que predomina en alguna
circunstancia de estrés la decision racional. En términos sintéticos los autores afirman que

dicha riqueza ocurre cuando la organizacion observa que recibe un prestigio en términos



de reconocimiento cuando sus pares ven la prosperidad tanto en la empresa como en su
familia, razén que motiva a mantenerlo sin importar las condiciones. En esta ansia es que
la empresa familiar no tiene necesariamente decisiones racionales sobre cudl es la fuente

de financiamiento mas adecuada.

El desarrollo de los motivos que subyacen a la problematica de porqué el
financiamiento es un limitante para las PyMEs, en general y particularmente para el caso
de las empresas familiares, ha sido investigado desde diferentes perspectivas y por una
cantidad diversas de investigadores. El estudio se ha concentrado en términos generales
en analizar el acceso al crédito otorgados por terceros, haciendo hincapié en el sistema
financiero. Sin embargo, existen diferentes fuentes de financiamiento. En un mejor
entendimiento de las posibles fuentes de financiamiento que se encuentran disponibles se
encuentra el aporte realizado por Rojas (2015). La autora realiza una clasificacion de las
fuentes de financiamiento primero interna y externa. En el caso de la primera se
encuentran aquellas erogaciones de dinero que reciben las organizaciones cuando las

mismas provienen de un aporte de sus socios, o bien por una distribucién de dividendos.

En segundo lugar se encuentran las fuentes de financiamiento externa en donde
Rojas (2015) las clasifica en formas de financiamiento bancario, de mercado donde se
encuentran los instrumentos del Mercado de Capitales y en tercer lugar, el Sector Pablico
(Programas de Créditos, Sistemas de Garantias, Programas de Financiamiento, Programa

de Capital emprendedor, Servicios No Financieros).

A su vez, en un analisis moderno de las alternativas de financiamiento Goldstein
(2011) menciona que las plataformas de crowdfundig son una alternativa que ha
aumentado su aplicacién en las empresas PyMEs y del tipo familiar en mayor medida. El
autor define este tipo de alternativa de financiamiento como una herramienta por medio
de la cual se pone de manifiesto un proyecto de negocio, o bien una idea de expansion de
una organizacion, que puede o no ya estar activa en el mercado, en el que se busca
financiamiento compartido en un conjunto de personas que se encuentran interesadas en

la participacion del mismo.

En una definicion especifica de esta alternativa, los autores suelen definir de
manera estricta a esta fuente como moderna debido a que es, de manera colectiva y en

una plataforma online, conjugan intereses de ahorristas e inversores con los intereses de



empresarios de buscar financiamiento. En la aparicion de esta alternativa de financiacion
se encuentra el hecho de que la misma, segun Goldstein (2011) surge como posible
respuesta a los problemas que observaron las PyMEs de acceso al crédito, exigencias
elevadas en la constitucion de garantias, falta de posibilidades de ingresar al mercado de
capitales y financiamiento de corto plazo con elevadas tasas de interés que deterioran la

performance financiera de las organizaciones.

Una vez definidas las distintas alternativas de financiamiento que se encuentran
disponibles para las PyMEs es necesario analizar como se encuentra el estado actual del
acceso a las mismas en la region de América Latina, para dimensionar si las empresas de
este tipo y especialmente las de caracter familiar tienen o no dificultad para el acceso al

crédito o bien su inclusion ocurre de manera regular.

En la contextualizacion de la situacion de las PyMEs a nivel regional sobre el
acceso al crédito, segun Herrera (2020), el financiamiento no es una situacion ajena para
las empresas de este tipo en América Latina. En este sentido entre los motivos por los
cuales se genera la necesidad de financiamiento segun el autor, se encuentra
estrechamente relacionada a las restricciones que existe para su acceso. En este sentido,
el autor realizd una estimacion respecto de cémo valoraban las organizaciones de
América Latina, para una muestra amplia de diferentes paises de la region, el acceso al
crédito para lo cual, el 69% de las PyMEs mencionaron que si bien no existen
restricciones al acceso por parte del sector financiero en su conjunto, existen limitante
internos que hacen de esta variable una problematica. El 22% afirma que es el sector
financiero el que restringe parcialmente este acceso y el 8% dice que esta totalmente
restringido. En si estos valores se encuentran acrecentados de manera negativa cuando se
analizan las microempresas. En la siguiente ilustracion se observa el resultado antes

mencionado.



llustracion 1: Acceso al financiamiento en el sector financiero. PyMEs y

Microempresas. América Latina. Afio 2017
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Fuente: Herrera (2020, p 21)

Entre los motivos que manifiestan las organizaciones que resulta el detonante de
porqué estas organizaciones no acceden al crédito se encuentra la informalidad que gran
cantidad de las actividades tienen dentro de estas organizaciones. En primer lugar, la
informalidad limita la cantidad de informacion que pueden divulgar a los prestamistas y
otras contrapartes, la informacion asimétrica, segin Herrera (2020) es uno de las
principales limitantes del sector. La situacion anterior aumenta el costo del
financiamiento, en el sentido de que las organizaciones requieren esfuerzos adicionales,
tanto de recursos monetarios como de recursos fisicos destinados a la busqueda de las
diferentes alternativas. El autor continta el analisis, “La escasez de informacion crea la
percepcion de una falta de transparencia, entre otros problemas, y el sector financiero
cobra tasas més altas o niega el acceso a los servicios financieros para evitar una seleccion
adversa. Esta situacion también se refleja en la deteccion y el monitoreo de préstamos,

creando la percepcion de riesgo moral por parte de las MIPyME” (Herrera, 2020, p 25)

En complementariedad, Nuguer y Powell (2020) intentan explicar el motivo por
el cual ocurre esta situacion en el caso de América Latina, entendiendo que no solo es una
cuestion de asimetria de informacion, sino que también ocurre debido a la politica
econdmica que lleva a cabo el pais y la cual incentiva o desalienta al crédito. El aporte de
ambos autores se encuentra en la afirmacién de que los sistemas financieros de la regién

tienen un comportamiento prociclico, es decir que cuando el producto de la economia



aumenta el acceso al crédito también. En si, Nuguer y Powell (2020) llegan a la
conclusién del estudio econométrico respecto del coeficiente de capital bancario que

tuvieron los sistemas financieros de América Latina en los Ultimos diez afios.

En la medida de la disciplina de como se comporto este capital es que se encontro
que ante shock negativos de oferta o de demanda, el coeficiente disminuia. Si bien los
autores mencionan que la politica ocurre, no se encuentran de acuerdo a la postura, ya
que consideran que el sistema financiero dispone de colchones anticiclicos determinados
por el Comité de Basilea, que debieran de activarse en el sentido contrario a la evolucion
del producto de una economia. En adicion consideran que el coeficiente de disciplina que
observan, debiera de comportarse como este colchon, el cual debe utilizarse como un

salvataje para el sistema econdmica a traves del crédito, para la reactivacion productiva.

En la determinacion de las diferentes politicas de financiamiento que seleccionen
las PyMEs familiares de la economia no so6lo se encuentra como limitante la asimetria de
informacion, por ende también debe adicionarse la disponibilidad en funcion de la politica
econdmica que asuma el pais, ya que esta serd un determinante al acceso, para luego
comenzar a analizar la posibilidad de que se alcance o no el préstamo en funcién de las

garantias exigidas y existentes.

En un andlisis complementario a la situacion evidenciada del acceso al crédito
Herrera (2020) plantea que mas alla de la simetria de informacion y la disponibilidad del
crédito, algunos de los limitantes que ocurren en el sistema financiero para el crédito, es
el destino de los fondos, distinguiendo como principales para América Latina dos créditos
con fines de capital de trabajo, de corto plazo, en contraposicion con créditos de mas largo

plazo, o de inversion.

En funcion del analisis realizado para dar un diagndéstico sobre cual es el motivo
por el cual se debe solicitar ayuda financiera, Herrera (2020) afirma que en promedio, el
43% de las empresas de la region que forman parte de la muestra representativa de la
investigacion debieron pedir crédito para algunos de los fines, como se muestra en la

llustracion 2.



lustracién 2: Motivo del financiamiento en América Latina. Afio 2017
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Fuente: Herrera (2020, p 37)

El diagnostico realizado para América Latina permite dar una primera
aproximacion respecto del financiamiento de las PyMEs, pero el andlisis reviste mayor
importancia cuando se le adicionan las diferentes dimensiones para el caso particular de
Argentina. En esta linea de andlisis es que la Fundacion Observatorio PyME (2019)
menciona que, a mediados del afio 2019, posible escenario a analizar respecto del crédito
pre pandemia, las dificultades para el acceso al crédito de las PyMEs de Argentina
crecieron en un 62%. Particularmente desde la institucion mencionan que el crédito al
sector no solo se torn6 mas dificil en su acceso, sino que en términos reales la
disponibilidad de este se vio afectada en un 21%. Actualmente el crédito al segmento
PYME es del 2% del PBI. En el relevamiento de los principales motivos por los que las
PyMEs solicitan créditos se encuentra que, en un analisis similar al de Nuguer y Powell
(2020) se divide en el estudio crédito para el capital de trabajo y para bienes de capital,
posibles de asimilar como credito para financiacion a largo plazo. En cuanto a la
necesidad de capital de trabajo el 29% de las PyMEs que afirmaron la posibilidad de

requerir financiacién para tal fin lo destinaria a maquinaria y equipo.

En continuidad con el analisis desde la Fundacion Observatorio PyMEs (2019) se
observé que de una encuesta realizada a nivel general para las PyMEs las mismas
afirmaron que en su estructura de financiamiento el 68% se financia con recursos propios,

el 9% con bancos privados, el 8,7% con bancos publicos, el 7,4% con proveedores, el



2,4% con anticipo de clientes y por ultimo el porcentaje restante con bancos sociales,

programas publicos o mercado de capitales.

En la busqueda de la justificacion que subyace a porqué existe esta composicion
del financiamiento, se observa desde la Fundacién Observatorio PyMEs (2019) que uno
de los limitantes esenciales es el alto costo del financiamiento en la economia argentina,
debido a la incertidumbre e inestabilidad que genera la situacion econémica actual, donde
la imposibilidad de trasladar el aumento de costos por inflacion condiciona el margen de
precios de la organizacion, y si se asume un compromiso adicional al pasivo se deteriora

la rentabilidad.

En la misma linea de investigacion se tiene que Pesce y otros (2015), afirman que,
la teoria de la jerarquia, afirma que, no existe una estructura 6ptima de capital sino que
mas bien los gerentes usan la jerarquia de preferencias a la hora de realizar nuevas
inversiones, es decir primero se recurre al financiamiento con fondos internos debido a
que en ésta no existe asimetria de la informacion, luego se recurre al endeudamiento y
como Ultima alternativa a la emision de acciones. En esta situacion se tiene que es asi que
los autores afirman que se comienza, dentro de las empresas familiares en particular que
la primer fuente elegida es el autofinanciamiento hasta donde sus ganancias lo permiten.
Uno de los motivos de porqué selecciona el mismo se encuentra en el hecho de evitar el
efecto sefializador negativo de las nuevas emisiones de acciones, que realizan las demas
empresas de la misma tipologia. EI hecho de que los autores afirmaran dicha premisa
implicé que en un andlisis de investigacion en las empresas que aplicaron el mismo se
observd un menor crecimiento que en el caso de las empresas que aplicaron la fuente de

financiamiento externo como alternativa.

A su vez, desde dicha investigacion se observa que algunas de las empresas que
fueron analizadas, al momento de consultar sobre su predisposicion a la solicitud de un
crédito dieron cuenta de que la no presentacion de informacion se debe por elevado nivel
de informalidad, en especial, dando cuenta que esta situacion ocurre con las empresas
familiares en mayor medida que en otras composiciones de empresas. Si bien la
Fundacién Observatorio PyMES no otorga una justificacion de esta situacion, es posible
argumentar que quizas en las empresas familiares la conjuncién en el proceso de toma de
decisiones de familia y empresa, hace que aumente la informalidad en algunas de ellas y

esto provoque que la no organizacion interna limite al acceso.
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La nueva realidad que atraviesa actualmente el mundo moderno producto de la
pandemia mundial provocada por el COVID-19 implico un cambio de paradigma en las
decisiones individuales, de gobiernos nacionales y también de las relaciones entre los
agentes econdémicos. En este cambio de la forma de relacionarse entre los agentes, es que
se modificaron condiciones relacionadas tanto en el manejo del dinero, de las formas de

contratacion como el rol de los bancos y las instituciones financieras.

A su vez, los impactos econdémicos, sociales y politicos de la actual pandemia han
puesto la mirada de los hacedores de politicas publicas en mejorar la estabilidad del
sistema financiero debido a que se generan mayores presiones en relacion a variables
reales que modificaron su comportamiento, producto de una recesion generalizada
producto de la politica publica que aplicaron los diferentes paises para frenar el contagio
del virus, como el asilamiento obligatorio. Segun las Gltimas estimaciones realizadas por
el Banco Mundial (2020) la econdmica disminuira el producto bruto mundial en un 5,2%,
valor que permite a los especialistas de esta institucion comparar esta previsiéon con la

recesion ocurrida en el mundo moderno durante la Segunda Guerra Mundial.

En particular, para los mercados emergentes y en vias de desarrollo el conjunto de
los mismos segun el Banco Mundial (2020) presentaria una contraccion del 2,5%, siendo
que la disminucion en los ingresos per capita de los habitantes de estos paises disminuiria
considerablemente, ampliando la pobreza.

En funcion de esta situacion, desde el Banco Mundial (2020) en una publicacién
sobre la influencia del COVID-19, justifica que la importancia del sistema financiero en
general es esencial para mitigar el shock macroeconémico mundial que se provocé con
el contexto actual, dado que existiran problemas, tanto durante como después de la
pandemia de liquidez, poniendo en peligro la solvencia de bancos publicos, privados,
instituciones financieras e incluso gobiernos enteros, que incrementaran la presién en el
sistema bancario generalizado. En este sentido, el crédito para el crecimiento y la
reactivacion sera una variable de politica econémica que se utilizard para comenzar un
camino de crecimiento, motivo por el cual la estabilidad del sistema nuevamente debera

ser reforzado, debiendo ubicarse como una prioridad para los gobiernos nacionales.

En este sentido se establecieron recomendaciones para guiar las respuestas

regulatorias y de supervision para los gobiernos nacionales por el Banco Mundial (2020),
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entre las que se encuentra aquella de facilitar, a través de una orientacion prudencial
oportuna, intervenciones de apoyo debidamente disefiadas, tanto publicas como privadas,
dirigidas a los prestatarios y sectores afectados. En si esta recomendacion se concentra en
que se analicen en funcién de la morosidad de los préstamos otorgados, la posibilidad de
realizar un redisefio de las condiciones de deuda para no peligrar el sistema financiero,
pero con la solidaridad también de buscar mantener fuentes de trabajo para el caso de

empresas.

El contexto sobre el cual se reconocen los bancos digitales segun Ehrentraud,
Garcia Ocampo y Quevedo Vega (2020) son, son instituciones que aceptan depdsitos de
miembros de un plan de seguro de depdsitos y prestan servicios bancarios principalmente
a través de canales digitales, en contraposicion con los servicios brindados de manera
fisica. Los bancos digitales tienen un modelo de negocio basado en la tecnologia y prestan

sus servicios de forma remota con una infraestructura de sucursal limitada o nula.

En este contexto de la prestacion de servicios de manera digital, se encuentra que
segun KPMG (2017) las empresas denominadas Fintech, que forman parte también del
sistema financiero, ofrecen servicios relacionados, utilizando las innovaciones de
tecnoldgica mas moderna. Entre las caracteristicas que KPMG (2017) informa que tienen
este tipo de empresas se encuentra, que ofrecen sus productos financieros totalmente
online, cuentan con tecnologias que son posibles de catalogar como disruptivas, es decir
que salen de los parametros normales, mientras que se persigue un enfoque de atencion
al cliente mediante la prestacion de servicios de la manera mas amplia posible. A pesar
de disponer una gama alta de tecnologia disponible para la prestacion de servicios una de
las caracteristicas sobresalientes de este tipo de empresas es el hecho de que
comercializan un solo producto, en general o tarjetas de crédito, crowdfundig que hacen

al concepto de inclusién financiera y transparencia.

En este contexto, Ehrentraud, Garcia Ocampo y Quevedo Vega (2020) establecen
que el financiamiento de la plataforma Fintech se refiere a plataformas electrénicas (no
operadas por bancos comerciales) que proporcionan un mecanismo para la intermediacién
del financiamiento a través de tecnologias digitales. Los tipos de financiamiento que
otorgan estas plataformas y sobre las cuales se realizan las recomendaciones dentro de la

supervision financiera se encuentran;
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- Los préstamos de balance de Fintech se refieren a plataformas electronicas que
utilizan su propio balance en el curso normal del negocio a prestatarios intermedios y
prestamistas a través de Internet, es decir, conceder préstamos por su cuenta y riesgo.
Debido a que estos prestamistas no bancarios no aceptan depositos, deben depender de
otras fuentes de financiacion, como capital propio, emision de deuda o titulizacion de los

préstamos que originan.

- Crowdfundig; segun Zufuria (2016), afirma que este tipo de financiacion tiene
la particularidad de ser colectiva, a la vez de que existe detras, el concepto de
cooperativismo por medio del cual, cualquier persona que crea un proyecto, busca
diversos interesados para reunir el dinero apoyando una iniciativa. La particularidad de
este sistema, es que se obtienen recursos a través de pequefios inversores, que no
necesariamente son personas fisicas, pudiendo ser inversores institucionales, que deciden
formar parte del proyecto reduciendo el riesgo y por medio de plataformas que resultan

de un espiritu de emprendedurismo.

Los conceptos mencionados anteriormente respecto de nuevas modalidades
utilizadas para el desarrollo de las actividades financieras experimentaron un aumento
considerable frente a la pandemia donde la virtualidad y la imposibilidad de realizar
operaciones de manera presencial, otorgaron una mayor importancia a este tipo de
servicios prestados de manera online. Segun Ehrentraud, Garcia Ocampo y Quevedo
Vega (2020) en los ultimos analisis muestra que los nimeros han aumentado en términos
de consumidores de este tipo de servicios. En particular se tiene que para el caso de
Europa de un total de 15 millones de usuario el afio 2011, para el afio 2023 se esperaba
que alcanzara a un quinto de la poblacion. Sin embargo, estos guarismos se vieron
acelerados por la pandemia donde se triplicaron los usos de estos servicios y el numero

para el afio 2023 podria alcanzar a ser mayor.

En la modalidad del crowdfunding también se encuentra un marco normativo para
que el mismo se mantenga en las regulaciones necesarias para mantener la estabilidad del
sistema bancario. Segun Ehrentraud, Garcia Ocampo y Quevedo Vega (2020) la
regulacién se encuentra en dos tipos de requerimientos, el que se relaciona con la
plataforma crowdfunding y el segundo relacionado a la relacion entre el consumidor y el
inversor. Estos dos enfoques no resultan exclusivos de todos los paises que tienen estas

regulaciones, sino que también se encuentran jurisdicciones en las que las plataformas de
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Crowdfunding se encuentran reguladas bajo las instituciones bancarias, con los
requerimientos de seguridad y pago que tienen. En esta vision los requerimientos
dependientes de las actividades que se estén financiando, ya que el riesgo tiene una

clasificacion en funcion de la postura que ofrece el banco respecto de esta variable.

Segun Ehrentraud, Garcia Ocampo y Quevedo Vega (2020) en su estudio de las
regulaciones de las Fintech menciona que la segunda vision de que las plataformas de
Crowfunding estan bajo el tratamiento de los bancos es el menos utilizado en términos
generales, por lo que las recomendaciones ocurren cuando las plataformas se encuentran
por fuera del sistema de seguridad del banco y de los requerimientos de estos, donde

reviste mayor importancia las recomendaciones de la institucion.

En relacién a este Gltimo punto se tiene, que las plataformas, en su mayoria estan
sujetas a requisitos de registro o autorizacion. En las jurisdicciones que ocurre esta
situacion las plataformas de inversion en capital y préstamos deben estar formalmente
autorizadas antes de que puedan ofrecer sus servicios, aunque existen diferentes
alternativas de las que se piden solo documentacion de los usuarios respecto de identidad,
pero mas simples. Al margen de los requisitos que tienen las plataformas para el ingreso
de los usuarios, Ehrentraud, Garcia Ocampo y Quevedo Vega (2020) plantean que las
regulaciones deben estar concentradas en los directivos y fundadores de dichos sitios. En
particular plantean que deberian de presentar la siguiente documentacién y también
requerimientos:

* Plan de Negocio

* Status legal

* Procedimiento y control sobre el manejo del riesgo

* Exposicion de los rendimientos prometidos en el caso de las inversiones

* Recursos de los directivos y creadores, que se justifiquen con los estudios
profesionales y calificaciones al respecto

* Instrumentos financieros admisibles por tipo de marco de financiacion
participativa

La composicion de las empresas familiares categorizadas como PyMEs, junto con
la exposicion de sus caracteristicas y fuentes de financiamiento que se encuentran
disponibles en el mercado, es posible establecer que el estudio de estas reviste
importancia cuando se analiza desde el punto de vista de como toman decisiones las

empresas en un contexto de inestabilidad. En el caso particular de las PyMEs familiares
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de Argentina, especialmente de Cordoba, el hecho de que el pais se encuentre en crisis
genera que las mismas deban sopesar continuamente que metodologia de financiamiento
seleccionar, como asi también qué prioridad asumen los fondos ingresados. A su vez, la
situacion particular que atraviesa el mundo de los negocios con los cambios en las reglas
de juego producto de la pandemia y la aparicion con mayor intensidad de las Fintech para
el anélisis de oportunidades de negocio obliga al planteamiento de un problema amplio y
que merece el estudio a lo largo de la presente investigacion.

La problematica que se desea abordar en la presente investigacion consiste en
determinar si el financiamiento de las PyMEs familiares es una problematica que se
encuentra presente en las decisiones que deben tomar continuamente las empresas de
Cordoba, y si a su vez, las crisis generan que se requiera de mayor ayuda econémica desde
el sector publico y privado para solventar esta situacion. A su vez, en el desarrollo de esta
problematica también se buscara indagar respecto de la posibilidad de que las PyMEs
familiares de Cdrdoba incursionen en diferentes alternativas de financiacion como el
crowfunding y la participacion en plataformas Fintech, para acceder a fondos, teniendo
en cuenta cual es el impacto de este limitante en términos contables. En funcion de la
problematica planteada se proponen los siguientes objetivos.

Objetivo General

Analizar la influencia del financiamiento como limitante al crecimiento de PyMEs
familiares en Cérdoba, para dimensionar la influencia del mismo en situaciones de crisis
con la posibilidad de ampliar el acceso en plataformas tecnoldgicas.

Objetivos Especificos

e ldentificar las necesidades de financiamiento de las PyMEs familiares de
Cordoba a lo largo de su funcionamiento, el tipo de financiamiento solicitado y
los resultados obtenidos.

e Analizar qué metodologia y tratamiento tiene la financiacion en las necesidades
de la empresa y su ejecucion en las PyMEs familiares de Cordoba.

e Reconocer el impacto del financiamiento en el crecimiento, tanto en situaciones
de crisis como en situaciones normales, para determinar el rol de los agentes

publicos y privados en el circuito financiero

e Indagar sobre el conocimiento de otras fuentes de financiamiento no
tradicionales que se encuentran disponibles en el mercado, como el Mercado de

Capitales y Crowdfundig, para reconocer la probabilidad de incursionar en ellas.
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Metodos
En la presente seccion se pone de manifiesto la metodologia utilizada para la

recoleccion, el procesamiento de la informacion recolectada, tanto de fuentes primarias
como de fuentes secundarias, participantes, instrumentos de recoleccion de datos y el

proceso de analisis de datos.
Disefio

En el presente trabajo de investigacion en la modalidad de Manuscrito Cientifico
aplicada al estudio de las fuentes de financiameinto para PyMEs familiares en contexto
de crisis, ha sido del tipo descriptiva. El enfoque se realizé sobre una vision mixta de los
instrumentos disponibles para el investigador, es decir utilizando tanto fuentes primarias
como secundarias. Se utiliz6 como material de referencia, el analisis bibliogréafico y
documental, de diferentes autores, organismos y entidades publicas y privadas, que han
investigado sobre el tema en cuestion, a la vez de que se utilizé informacion primaria

respecto de las decisiones de financiacion en las PyMEs familiares de la Provincia de
Cordoba.

El disefio de la investigacion fue de tipo experimental, ya que se tomé una muestra
de empresas y se selecciond el tema del financiamiento como el limitante para el
crecimiento y una situacién de strees en la crisis econdmica. El tipo de disefio que se
utiliz6 para la investigacion fue transversal, en tanto se recopilan datos de los altimos dos
afios, 2018 y 2019 y la relacion de la financiacion de las empresas en el ambito publico y

privado.

El anélisis que se realiz6 ha sido cuanlitativo ya se tomd en base a una entrevista
en profundidad guiada con preguntas sobre el tratamiento de la tematica en las empresas.
Si bien el analisis resultd cuanlitativo es necesario mencionar que también se utilizaron
valores cuantitativos relacionados a la facturacion de las organizaciones para su
clasificacion y también porcentajes de financiacion respecto del capital, como variables

explicativas de la dimension de la tematica.

Participantes

La poblacién que se utilizd en la investigacion fue el conjunto de empresas
familiares de la Provincia de Cordoba que se encuentra registradas en la Secretaria PyME

del Ministerio de Industria de la Provincia de Cordoba. La muestra elegida sobre esta
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poblacidon fue de siete participantes. EI muestreo utilizado fue no probabilistico o dirigido,
seleccionando los elementos muestrales o participantes de manera no aleatoria, sino por
conveniencia respecto de la posibilidad de obtener informacion de las mismas. La muestra
se basé en 7 empresas, con el consentimiento informado por escrito que se encuentra

remitido en el Anexo | de la presente investigacion.

Instrumentos

La instrumentacion utilizada ha sido la recopilacion y sistematizacion de
informacidn secundaria de las distintas fuentes oficiales disponibles sobre las fuentes de
financiameinto disponible, su evolucién en el tiempo, el acceso de las PyMEs y sobre
estadisticas respecto de este conjunto de empresas en el pais. En cuanto a la
instrumentacién de la informacion que se desea obtener para el caso de las empresas en
cuestion se utilizé una entrevista en profundidad no estructuradas, realizada de manera

virtual.

Andlisis de datos

El anélisis de datos se basé a partir de la tabulacion mediante la identificacién de
los diferentes componentes a tener en cuenta en la financiacion de las PyMEs;
instrumentos, fuente interna o externa, condiciones, resultados obtenidos de adhesion,
entre otros. El andlisis para el caso de las empresas en cuestion se realizé en base a la
tabulacién de las mismas por tipo de prgunta con una sintesis de los resutlados obtenidos
de la entrevista presencial. En la siguiente Tabla se presenta un resumen de la tipologia

de anélisis de datos y de la informacidn expuesta anteriormente.

Tabla 1: Ficha metodoldgica

Tipo de estudio Descriptiva

Metodologia Cualitativa

Técnica Entrevistas en profundidad (Ver anexo II).
Instrumento Recoleccion de datos.

Poblacion 7 empresas familiares de la Provincia de Cérdoba
Criterio Muestral No Probabilistico Intencional

Muestra 7 empresas.

Fuente: elaboracion propia
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Resultados
El estudio se realiza sobre 7 empresas familiares de diferentes sectores , tomadas

como muestra. Las mismas fueron caracterizadas segun su antigiuedad y de la actividad
que desempefia el entrevistado, como asi también el rubro al cual pertenece la

organizacion.

Tabla 2: Caracterizacion de la muestra

Afio de - Cargo del . -
Empresas constitucion Antigliedad entrevistado Actividad Productiva
A 2007 13 Apoderado Venta ?e prody ctos de
erreteria
B 2009 11 Director médico Servicios de consulta médica
Directora Prestacion de servicios de
c 2003 17 Educativa educacion
. . Servicios relacionados con la
D 2012 8 Director médico salud humana
Servicios relacionados con la
E 2005 15 Gerente General salud humana
F 2015 5 Presidente Servicios de transporte de carga
Presidente y Servicios de Equipamiento
G 1993 21 administrador médico

Fuente: Elaboracion propia

Una vez presentada la ifnormacion referida a la muestra se obtuvieron los

siguientes resultados de las preguntas realizadas en la entrevista.

Grafico 1: Necesidades de Financiamiento durante 2018-2019
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Fuente: Elaboracion propia

En relacion a los motivos que se encontraron detras de la necesidad de
financiamiento del total de la muestra se obtuvieron que los participantes demostraron

mas de un motivo para el mismo por lo que se presenta aqui la informacion.
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Grafico 2: Motivos del Financiamiento durante 2018-2019
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Fuente: Elaboracién propia

Al momento de emprender la decision sobre la financiacién las respuestas de los
entrevistados permitio tabular a las misma en funcion de dos metodologias, asesoramiento

de terceros y un analisis interno de las alternativas disponibles en el mercado.

Gréfico 3: Metodologias para la decision de financiamiento

Asesoramiento de terceros 14%

Analisis y conveniencia de

0,
créditos o proveedores 86%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: Elaboracion propia
En funcion de la necesidad de financiamiento del total de la muestra se indag6
respecto de si las decisiones sobre esta accidn se consultan o no en la familia, por ser una

empresa en la que se involucra la fuente laboral de diversos miembros de la familia.
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Gréfico 4: Las decisiones de financiamiento se comparten con la familia
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Fuente: Elaboracion propia

En relacién a los instrumentos para alcanzar las necesidades de financiamiento
que se encontraron entre los participantes demostraron mas de una alternativa como

integrante del mix de alternativas, por lo que se presenta aqui la informacion

Gréfico 5: Instrumentos utilizados para la financiacion entre 2018-2019
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Fuente: Elaboracién propia

En relacion al porcentaje de la facturacion que cada empresa debié pedir de

financiacion se tiene la siguiente tabla resumen.

Tabla 3: Porcentajes de la facturacion con financiacién

Empresas Facturacion Financiada
3%
30%
25%
37%
15%
20%
10%

QMmo|O|m|>

Fuente: Elaboracion propia
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Al momento de indagar sobre cémo afecta la crisis econémica al financiamiento
de las organizaciones, los entrevistados mencionaron nuevamente, mas de un motivo por

lo cual se presenta la informacidn a continuacion.

Gréfico 6: Factores de la crisis que afectan a la financiacion entre 2018-2019
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Fuente: Elaboracion propia

Al momento de indagar respecto de la ayuda del sector publico y de la opinion
respecto del proceso para llegar al acceso al crédito se obtuvieron las siguientes

respuestas.

Grafico 7: Complejidad del sistema de crédito
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Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la posibilidad de que la financiamiento sea 0 no una caracteristica
decisiva para la supervivencia de la organizacion se reconocen los siguientes resultados.
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Grafico 8: Dependencia del financiamiento para la supervivencia de la organizacion
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Fuente: Elaboracion propia

Por ultimo, se indag6 teniendo en cuenta el uso de las fuentes de financiamiento
modernas si existia dentro de la organizacion, ya sea por los entrevistados o sus asesores
diferentes alternativas de financiaciéon en el mercado de capitales, el uso de la

metodologias de crowfunding y la posibilidad de asociarse con empresas Fintech.

Gréfico 9: Conocimiento de alternativas de financiacion; mercado de capitales,

crowfunding y empresas Fintech
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Fuente: Elaboracion propia
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Discusion

El desarrollo de la presente investigacion tiene la intencion de analizar la
influencia del financiamiento en el crecimiento de las PyMEs familiares de la Provincia
de Cordoba. El andlisis se realizo ante la necesidad de reconocer la posibilidad de que las
empresas observaran diferentes alternativas mas alla de las tradicionales, que se conocen
en el mercado. ElI cumplimiento a este objetivo general se alcanza mediante la
presentacion de los resultados que se obtienen de la seccion anterior, gracias a la
realizacion de entrevistas a diferentes referentes de organizaciones familiares. La
cantidad total de empresas que forman parte de la investigacion alcanza un total de 7y a

través de la misma se observan las diferentes dimensiones referidas al financiamiento.

El desarrollo de las fuentes de financiamiento y las necesidades de las PyMEs, es
una tematica que siempre se mantuvo en discusion, ya que en Argentina ha sido siempre
un problema que acucia a las empresas. La tematica ha sido la mas utilizada por los
diferentes gobiernos como parte de sus campafias politicas pero sin poder establecer

mejoras.

El financiamiento es una de las problematicas que en diferentes investigaciones
realizadas por el Club Argentino de Negocios Familiares (2020) ha ocupado uno de los
primeros puestos como limitantes al crecimiento. En esta misma linea de analisis es que
se observa, en base a los resultados expuestos que la totalidad de las empresas presentan
a este problema como uno de los principales ya que, al momento de consultarles sobre si
debieron acceder a fondos la respuesta fue afirmativa. En cuanto a la caracterizacion de
la muestra sobre la cual se realiza la presente investigacion, la misma presenta una
dinamica de disponer diversas actividades productivas, con representantes de empresas
del rubro de la ferreteria, servicios de educacion y equipamiento médico, hasta transporte

de carga.

Otra caracteristica sobresaliente de la empresa se encuentra en la antigliedad de
las mismas en cada uno de los mercados. Esta dimension permite observar que existen
diversos momentos en los que las organizaciones han debido solicitar fondos para el

funcionamiento de su organizacion.

En la basqueda de identificar las necesidades de financiamiento de las PyMEs

familiares de Cordoba a lo largo de su funcionamiento y el tipo de financiamiento
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solicitado, se observa que el capital de trabajo ha generado la principal necesidad de
fondos. Este hallazgo se condice con lo expuesto por Nuguer y Powell (2020) donde el
capital de trabajo y los bienes de capital ha liderado las necesidades de financiamiento.
El hecho de que las organizaciones hayan tenido que acudir por estos motivos, no resulta
ajeno a la necesidad que ha presentado las empresas del pais con respecto a la situacién

econdmica.

Las sucesivas crisis que vivencio la economia argentina han tenido su principal
impacto en las organizaciones de este tipo considerando que mas del 90% de las empresas
del pais tienen este tipo de configuracion, y las politicas del Estado en materia de
financiacion siempre han resulta reactivas a las necesidades del mercado, no anticipando
soluciones previas a que ocurran acontecimiento desfavorables. Este tipo de situaciones
se vivencian con mas profundidad en el contexto actual de la pandemia provocada por el
coronavirus ya que las decisiones de la economia en una primera instancia quedaron
relegadas a las decisiones sanitarias con fuertes impactos en las economias de las
pequefias y medianas empresas, que debieron, aquellas que tenian una prevision

financiera previa acudir a lo mismo o hasta llegar a cerrar.

En este sentido las variables reales que afectan a las PyMESs en momentos de crisis
son diversos. Al momento de considerar cuéles fueron los factores de la crisis que mas
consideran afectan a la financiacion, fue la variacion del tipo de cambio y de los insumos

lo que lleva a que las empresas se encuentren en desventaja respecto del financiamiento.

En particular es posible mencionar que las organizaciones vivencian
constantemente que las decisiones politicas y del mercado han afectado a las empresas
con poca capacidad de reaccion. El tipo de cambio es una variable real en la economia
argentina que determina el ritmo de los precios y su traslado de manera constante,
afectando a empresas de todos los rubros, pero particularmente a las empresas del rubro

de ferreteria y de prestacion de servicios médicos o insumos de este tipo.

El hecho de que el dolar presente diversas restricciones para su acceso y que
mucho de los productos comercializados de estas empresas se encuentren nominados en
esta moneda genera que los esfuerzos para mantener el precio o bien no aumentar en una
medida que afecte considerablemente negativa a las cantidad ha implicado que deban las

organizaciones requerir ayuda del entorno externo para hacer frente a sus obligaciones.
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Los resultados obtenidos condicen con la vision planteada por el Observatorio
PyMEs de Argentina, que establecié que el acceso al crédito no sélo se encuentra como
un obstaculo desde el lado de la oferta, con las instituciones financieras con menos
disponibilidad de fondos sino también por parte de las oferta, con empresas cada vez mas

necesitadas de un instrumentos para su funcionamientos.

En vistas de las necesidades de financiamiento otra variable que se destaca como
un motivo sobresaliente entre las PyMEs familiares de la Provincia de Cordoba es el pago
de salarios. En gran medida, el hecho de que los salarios acucien a los empresarios no es
solo motivo de hallazgos relevantes en esta investigacion, sino mas bien una variable que
se encuentra en juego constantemente en la econdmica argentina que se encuentra
direccionada cada vez con mayores niveles de informalidad por la presion impositiva en
las cargas sociales y en términos generales para la actividad. Esta situacion justifica el
hecho de que, el tercer factor detectado como negativo de las crisis sea justamente la

presion impositiva.

En particular en la vision de las PyMEs familiares el financiamiento asume una
indole diferente, dado que interviene en la toma de decision de qué fuente utilizar, una
disyuntiva entre las necesidades de la empresa y las necesidades de la familia. EI hecho
de que se mezclen en las decisiones las dos alternativas lleva a que exista una creencia,
entre los autores de que las empresas familiares no acuden a fuentes de financiamiento
externas, sino mas bien internas, como el aporte de capital de los duefios, o el uso de

proveedores.

En la intencion de determinar cuéal fue la metodologia y tratamiento de la
financiacion, una tematica de importancia en las empresas familiares, se observa que los
resultados arrojan que, el 86% de las empresas no comparten las decisiones con la familia
y tan solo el 14% si lo hacen. Esta situacion se encuentra en un punto de disonancia con
la vision planteada por Zelayeta Ortiz (2018) quien afirma que las empresas de este tipo
tienen una politica de financiacion que primero hace acudir al financiamiento interno,
poniendo en comun la necesidad con la familia, ya que consideran que los fracasos por la
necesidad de fondos afectan a la familia. Sin embargo, la investigacion arroja, que al

momento de compartir esta necesidad no se pone en discusion con la familia.



25

Entre los porcentajes que se debieron financiar para las empresas de la muestra se
observa, dispersion en dichos valores para las empresas. En particular existen necesidad
de financiamiento del 3% en la empresa que menos necesidades presentd, pero en
contrapartida se encuentran empresas que debieron financiar hasta el 37% de su
facturacion. Si bien en la investigacion no se alcanza a dilucidar la motivacion de esta
situacion es posible afirmar que pueden existir multiplicidad de causas, en primer lugar
la facturacion de base de cada una de las empresas, el sector al que pertenecen, los

requisitos que cada uno cumple de la realidad.

Otro resultados que se encuentra en la misma linea de analisis y que reviste
especial importancia es el relacionado con la metodologia para acceder al crédito. En
funcion de que la falta de separacién de la familia y la empresa hace, segun Zelayeta Ortiz
(2018) que las empresas tengan una aversion a las inversiones financieras con riesgo y
que presentan una cartera de inversiones poco diversificados, se encuentra respaldada en
la investigacion por el hecho de que la organizacion en la metodologia seleccionada en el
86% de los casos toma como convenientes a los créditos y proveedores no ampliando las

oportunidades de financiacion.

En particular, una de las fuentes de financiamiento que mas crecimiento ha tenido
en los ultimos afios, a nivel mundial, segun Ehrentraud, Garcia Ocampo y Quevedo Vega
(2020) han sido las Fintech y la financiacion del tipo plataforma de crowdfundig, visiones
que no resultaron respuestas de la presente investigacion. EI hecho de que no se utilicen
estas fuentes, no solo puede deberse a la caracteristica de ser una PyME familiar, sino
también al hecho de que las organizaciones de este tipo tan solo en el 14% de los casos
acuden a asesoramiento de terceros para elegir la mejor fuente de financiamiento, y en
este asesoramiento no se asegura el asesorado que se le presenten todas estas nuevas
alternativas. Esta vision se encuentra en estrecha relacion a la observada por Noguera
(2017) quien afirmo que existe orgullo en las empresas familiares que lleva a que no
permitan el asesoramiento de especialistas de ninguna indole, rescatando que

especialmente en el &mbito financiero la misma se repite.

En funcion de este descubrimiento es que se encuentra una limitacion a la presente
investigacion, se analiza el problema del financiamiento de las PyMEs desde la mirada
interna de como abordan la tematica los integrantes de la empresa, pero no se dispone la

vision de contraparte, es decir de un asesor financiero. La razdn de encontrar esta
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limitacion se observa en el hecho de que al momento de solicitar el asesoramiento si el
profesional de Ciencias Econdémicas no otorga todas las alternativas disponibles, la
diversificacion de la cartera de financiacion no es producto de la decision de la empresa,
sino de quien asesora. Esta situacion, permite establecer nuevas lineas de investigacion,
ya que debiera de ser posible medir no s6lo como la organizacion toma de decisiones sino

también como el entorno se encuentra avido de conocimiento de estas alternativas.

En una vision pormenorizada de los distintos instrumentos que se utilizan para la
financiacion de las PyMEs se tiene que el 50% de las empresas que participan del estudio
arrojan que la fuente de financiamiento mas utilizada es el crédito bancario. En este punto
se requiere una conclusion respecto de la creencia desde diversos autores que existia una
no coincidencia entre la demanda y la oferta de las instituciones financieras respecto del

crédito. Sin embargo, fue la fuente de financiamiento mas utilizada.

En segundo lugar, y en concordancia con la vision planteada por Zelayeta Ortiz
(2018) se tiene que la segunda fuente de financiamiento mas utilizada es a la financiacion
con proveedores. El hecho de esta seleccion se encuentra en que las empresas familiares,
como se menciona a lo largo de la presente investigacion presentan una predileccion de
los instrumentos interno respecto de los externos. En este sentido, reviste importancia dar
cuenta que no se observad un hito que se esperaba ocurriera en la investigacion, el uso delo

recursos propios para la financiacion.

Las PyMEs familiares en el contexto actual tienen la particularidad de ser
empresas que pueden utilizar los recursos propios por el hecho de que percibe los duefios
de las empresas, que este tipo de necesidades son resultado del fracaso de la gestion de la
familia e intentan solucionar el problema con un aporte. Sin embargo esta creencia no se

corrobora en los resultados obtenidos.

A su vez, otra conclusion que se puede observar como sobresaliente en la
investigacion referida a los instrumentos utilizados es la falta de los instrumentos
provistos por la Comision Nacional de Valores. Segun Ehrentraud, Garcia Ocampo y
Quevedo Vega (2020) los instrumentos utilizados para la financiacion de las PyMEs
aumentaron en el uso de los cheques de pago diferidos, el uso de las facturas electrénicas
de crédito y las obligaciones negociables. Sin embargo, en la presente investigacion se

observa que las empresas no han utilizado este tipo de instrumentos, siendo que el
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producto mas utilizado ha sido los adelantos en cuenta corriente, un instrumento que no
requiere mayor complejidad en su aplicacion que la disposicion de una cuenta corriente

para la realizacion de la operatoria.

El hecho de abordar instrumentos simples o bien conocidos para las PyMEs
familiares de la Provincia de Cordoba se encuentra estrechamente relacionado con los
obstéaculos que vislumbra los agentes para acceder al mercado financiero. El principal de
ellos se encuentra en la temporalidad entre el otorgamiento del crédito y la necesidad de

la empresa.

En general la empresa tiene un nivel de apremio superior a los tiempos en que se
otorgan los créditos, razén por la cual muchas veces los empresarios deciden acceder a
las alternativas conocidas y ya utilizada para evitar descalces financiero entre la necesidad
y que dispongan del dinero. Otra motivacion es la falta de ayuda en el proceso de solicitud,
que segun la Fundacion Observatorio PyME (2019) es una de las principales solicitudes
del sector. Lo cual se complementa con el hecho de que la informalidad observada por
Ehrentraud, Garcia Ocampo y Quevedo Vega (2020) se hace presente en este momento

donde la oferta supone exigencias superiores a las oportunidades de la demanda.

Este Gltimo punto permite encontrar una nueva linea de investigacion para
préximos abordajes, en el que se analicen los diferentes motivos por los que no se utilizan
estas fuentes de financiamiento en la actualidad por las PyMEs. En dicha investigacion,
abocada para las PyMEs familiares permitira dilucidar si la falencia en el uso de los
mismos se debe a una falta de confianza de los empresarios, a los requisitos exigentes que

disponen estos tipos de instrumentos o bien por la falta de conocimiento.

Por altimo, en cuanto al objetivo de reconocer el impacto del financiamiento en el
crecimiento, tanto en situaciones de crisis como en situaciones normales, para determinar
el rol de los agentes publicos y privados en el circuito financiero, la investigacion arrojo,
como ya se menciona anteriormente que la variacion del dolar es la principal causa,
siguiente por el atraso de la cadena de pago de los proveedores. Esta ultima accion
mencionada tiene principal atencion a denotar que si bien la investigacién alcanz6 a una
muestra de tan solo 7 empresa, es posible plantear la hip6tesis de que la necesidad se
encuentra también desde empresas que forma parte de la cadena de valor de la produccién

e las diferentes empresas.
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En relacion al cumplimiento del objetivo especifico de indagar sobre el
conocimiento de otras fuentes de financiamiento no tradicionales que se encuentran
disponibles en el mercado, como el Mercado de Capitales y Crowdfundig, para reconocer
la probabilidad de incursionar en ellas se observa que las organizaciones reconocen la
existencia pero su aplicacion no se lleva a cabo. Del total de empresas entrevistadas el
86% afirma conocer estas metodologias pero al momento de analizar las fuentes de
financiamiento utilizadas de manera tradicional, no se encuentra presenta el uso de

plataformas de empresas Fintech y de microcreditos como solicitud de préstamos.

La razon de porque no se utilizan estos tipos de alternativas se puede encontrar en
la vision de que, segin Ehrentraud, Garcia Ocampo y Quevedo Vega (2020) plantean que
las empresas que quieren acceder a este tipo de financiamiento deben presentar
documentacidn que quizas las empresas argentinas aun no tienen la cultura de disponer.
Sin embargo, el hecho de que el tercer motivo de la financiacion de las PyMEs sean las
inversiones y que este tipo de situaciones puedan ser abordadas con innovacion lleva a
que en futuras investigaciones se encuentra con mayor frecuencia el uso de esta

metodologia.

En una intencién de proyectar la dependencia entre la fuente de financiamiento y
la supervivencia de las empresas en el mercado, se observa que si bien la necesidad de
fondos muestra un desafio en su caracterizacion a la vez de que resulta complejo en las
razones que subyacen a la utilizacién de cada una de las alternativas, es posible afirmar
que el 71% de las empresas entrevistadas afirma que si bien es una necesidad que suelen

explicitar de manera concreta, no requieren de esta fuente para la supervivencia.

En parte este resultado si bien no se observa en otras investigaciones genera un
aporte sustancial al abordaje de la temética porque denota que si bien el financiamiento
es uno de los obstaculos al crecimiento el mismo suele ser solucionado por las empresas
para seguir en funcionamiento. Lo que no se logra vislumbrar con los resultados
anteriores, es si el hecho de no recibir financiamiento generd que debieran acceder a
situaciones que no resultaron beneficiosas para la empresa. El razonamiento seria, si bien
las empresas pudieron sortear la problematica, no tuvieron quizas una variedad de

alternativas para que la seleccion resultara conveniente en términos
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Una vez presentadas las principales conclusiones sobre las lineas de investigacion
se observa que es posible dar cuenta de que la misma presenta fortalezas y debilidades
propias del abordaje de una temética compleja. En primer lugar es necesario mencionar
que la fortaleza de la investigacion se encuentra en que por medio de la misma se hallan
concordancia en conclusiones con la vision de otras investigaciones, como asi también

hallazgos complementarios.

Una de las principales ventajas y aspectos positivos que tiene la presente
investigacion se encuentra en la conformacion de su muestra, dado que la diversidad
permite realizar una extrapolacion de la situacion de las empresas seleccionadas a la
poblacion. El hecho de que la muestra resulte representativa en relacién a la composicion
de los diferentes sectores hace que la investigacion revista mayor relevancia pues permite

alcanzar una vision holistica de la situacion que enfrenta las PyMEs de Argentinas.

Una desventaja que se ha observado en el desarrollo de la presente investigacién
es el momento en que se ha realizado la misma, es decir el hecho de que la misma reviste
un caracter de corte transversal. En primer lugar, la investigacion se realiz6 en un
momento determinado del tiempo, que en particular se encuentra signado, por la

pandemia, como se menciond anteriormente, sesgando la investigacion.

El sesgo se encuentra en que la situacion que rodea a los entrevistados es de estrés
financiero y de mermas considerables en su facturacion debido al freno de muchas de las
actividades de los principales sectores, razon por la cual quizas algunos de los resultados
de la investigacion se encuentren influenciados por el contexto. La mirada critica en
concordancia con la vision planteada por el Banco Mundial (2019) de que los empresarios
enfrentan uno de los shocks macroeconémicos negativos mas grandes de la tltima década
llevan a que la solvencia del sistema se encuentre endeble y que las PyMEs no sean la

excepcion.

Sin embargo, se plantea la oportunidad a partir de la falencia de realizar la presente
investigacion de manera mas frecuente para analizar si existen diferentes resultados
cuando a los entrevistados se los extrae de una situacion de estrés particular y sin
precedentes como la actual. La investigacién se recomienda que tenga una asidua

medicion de las mismas variables, e incluso que se pueda ampliar el tamafio de la muestra.
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En cuanto a posibles recomendaciones futuras en el abordaje de la temaética se
propone a parte de requerir la mirada tanto desde las empresas como de asesores
econdmicos la integracion de la vision del Estado. A lo largo del trabajo se analiza la
afeccion de las decisiones politicas en las empresas familiares, PyMEs de Argentina, pero

no se indaga respecto de si las politicas fueron positivas o no.

El hecho de que no se contrastard esta situacion daria una vision més acabada a la
investigacion. En sintesis se recomienda que el analisis de esta temética para las empresas
familiares debe analizares en la vision de que existen tres agentes relevantes y que
presentan relaciones e interrelaciones basicas que deben de analizar la falta de
confluencia. La distincion de los motivos de esta disyuntiva desde las tres perspectivas
permitird que sea posible distinguir cuales son los caminos de accidon que resultan
necesarios para solucionar una problematica que no sera posible de manera veloz, son

que implica cambios sustanciales y con tiempo para su aplicacion
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Anexos
Anexo I: Consentimiento para empresas Familiares

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 via correo electronico o via celular. Esto
tomara aproximadamente minutos de su tiempo. La participacion es este
estudio es estrictamente voluntaria. La informacion que se recoja sera confidencial y no
se usara para ningun otro proposito fuera de los de esta investigacion. Sus respuestas al
cuestionario y a la entrevista seran codificadas usando un nimero de identificacion y, por
lo tanto, seran andnimas. Una vez trascriptas las entrevistas, se destruiran las grabaciones.
Si tiene alguna duda sobre este proyecto, puede hacer preguntas en cualquier momento
durante su participacién en él. lgualmente, 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 incobmodas, 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 tomara aproximadamente minutos. Reconozco que la
informacidn 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 del mismo 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 informacidn sobre los resultados de

este estudio cuando este haya concluido. Para esto, puedo contactar a

Nombre del Participante Firma del Participante Fecha



34

Anexo Il: Guia de Pautas para entrevistas en profundidad

1) Identificacion de la empresa

a) Nombre o razon social de la empresa
b) Fecha de Constitucion
C) Nombre del Propietario Fundador

d) Cargo que ocupa

2) ¢En los afios 2018-2019, la empresa necesito financiacion para llevar a cabo
sus actividades? ¢ Cual fue el motivo de esa necesidad?

3) Al momento de necesitas financiacion, ¢cudl es la metodologia que lleva a
cabo? Existe algun criterio pre-establecido sobre una fuente de financiamiento que la
empresa no decida utilizar.

4) ¢ La decision de financiacion se toma dentro de la empresa con puesta en comun
con la familia?

5) ¢Qué tipos de politicas de financiacién utilizé en los ultimos dos afios 2018-
2019? ¢ Podria estimar qué porcentaje de la facturacion debi¢ solicitar de financiacion?

6) ¢Reconoce que las necesidades de financiamiento aumenta a medida que el pais
entre en crisis, teniendo como sintomas inflacion, aumento de costos laborales, aumento
de impuestos entre otros?

7) ¢Considera que el aporte publico y privado de financiamiento es util?
¢Reconoce que existe informalidad que le impide llegar al crédito? ;Considera que la
falta de informacion sobre los requisitos es un impedimento para acceder al crédito?

8) En algin momento de la historia de la empresa, ¢debid sopesar que sin un
crédito la organizacion podria haber cerrado?

9) ¢ Conoce otras alternativas de financiamiento que no sean créditos bancarios o
del Estado? ¢El Mercado de Capitales? ¢ Las plataformas de crowdfunding y las empresas
Fintech?

Anexo I11: Respuestas de entrevistas

ALUBE S.R.L:
1) Identificacion de la empresa
a) Nombre o razén social de la empresa: ALUBE S.R.L (POLO-POSITIVO)
b) Fecha de Constitucion 30/04/2007
C) Nombre del Propietario Fundador: Julio Cipolat
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d) Cargo que ocupa Apoderado

2) ¢En los afios 2018-2019, la empresa necesitd financiacion para llevar a cabo
sus actividades? ¢ Cual fue el motivo de esa necesidad?

Respuesta: Si necesito; para la financiacion de copra de capital de trabajo.

3) Al momento de necesitas financiacion, ¢cual es la metodologia que lleva a
cabo? Existe algun criterio pre-establecido sobre una fuente de financiamiento que la
empresa no decida utilizar.

Respuesta: Se analizan las opciones en el mercado bancarios y de valores y se
elige la méas optima para la finalidad buscada

4) ¢ La decision de financiacion se toma dentro de la empresa con puesta en comun
con la familia?

Respuesta: No, dentro de la empresa.

5) ¢Qué tipos de politicas de financiacién utilizé en los ultimos dos afios 2018-
20197 ;Podria estimar qué porcentaje de la facturacion debio solicitar de financiacion?

Respuesta: Préstamos bancarios, que ronda aproximadamente un 3% financiacion.

6) ¢ Reconoce que las necesidades de financiamiento aumenta a medida que el pais
entre en crisis, teniendo como sintomas inflacion, aumento de costos laborales, aumento
de impuestos entre otros?

Respuesta: El financiamiento a nivel impositivo aumenta.

7) ¢Considera que el aporte publico y privado de financiamiento es util?
¢Reconoce que existe informalidad que le impide llegar al crédito? ;Considera que la
falta de informacion sobre los requisitos es un impedimento para acceder al crédito?

Respuesta: La oferta privada y puablica requiere un procedimiento complejo
atrasando las decisiones de financiacion

8) En algin momento de la historia de la empresa, ¢debid sopesar que sin un
crédito la organizacion podria haber cerrado?

Respuesta: No, nunca se dependio del crédito

9) ¢Conoce otras alternativas de financiamiento que no sean créditos bancarios o
del Estado? ¢El Mercado de Capitales? ¢ Las plataformas de crowdfunding y las empresas
Fintech?

Respuesta: Si tienen conocimiento para ver si _hay opciones ventajosas de trabajo

con las mismas.

INCUMED SRL
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1) Identificacion de la empresa

a) Nombre o razon social de la empresa: INCUMED SRL

b) Fecha de Constitucion 16/04/2009

C) Nombre del Propietario Fundador: Pérez Diaz Néstor

d) Cargo que ocupa Apoderado y Director médico

2) ¢En los afios 2018-2019, la empresa necesito financiacion para llevar a cabo
sus actividades? ¢ Cual fue el motivo de esa necesidad?

Respuesta: Si, la necesidad surgié para financiar capital de trabajo y financiacion
de prestaciones mutuales y obras sociales ya que las mismas tienen un plazo de cobranza
de més 90 dias y los gastos corrientes no supera los 30 dias.

3) Al momento de necesitas financiacion, ¢cudl es la metodologia que lleva a
cabo? Existe algun criterio pre-establecido sobre una fuente de financiamiento que la
empresa no decida utilizar.

Respuesta: No, se analizan las opciones principalmente las bancarias que son las
que mas estan al alcance diario.

4) ¢La decision de financiacion se toma dentro de la empresa con puesta en comdn
con la familia?

Respuesta: No dentro de la empresa

5) ¢Qué tipos de politicas de financiacion utilizé en los Gltimos dos afios 2018-
2019? ¢ Podria estimar qué porcentaje de la facturacion debi6 solicitar de financiacion?

Respuesta: Utilizamos préstamos bancarios, aproximadamente un 30% de la facturacion.

6) ¢ Reconoce que las necesidades de financiamiento aumenta a medida que el pais
entre en crisis, teniendo como sintomas inflacion, aumento de costos laborales, aumento
de impuestos entre otros?

Respuesta: Si porque al entrar en crisis el pais repercute de manera directa en el
sistema de salud atrasando aiin mas la cadena de pagos.

7) ¢Considera que el aporte publico y privado de financiamiento es Util?
¢Reconoce que existe informalidad que le impide llegar al crédito? ¢Considera que la
falta de informacidn sobre los requisitos es un impedimento para acceder al crédito?

Respuesta: La complejidad del sistema bancario lleva a no poder obtener agilmente
la financiacion necesitada.

8) En algun momento de la historia de la empresa, ¢debid sopesar que sin un
crédito la organizacion podria haber cerrado?

Respuesta: NO, nunca se vio en peligro nuestra existencia.
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9) ¢Conoce otras alternativas de financiamiento que no sean créditos bancarios o
del Estado? ¢El Mercado de Capitales? ¢ Las plataformas de crowdfunding y las empresas
Fintech?

Respuesta: Si conozco a través de nuestros asesores contables.

TARANTO

1) Identificacion de la empresa

a) Nombre o razdon social de la empresa:. PARACHICOS ENTIDAD
EDUCATIVA.

b) Fecha de Constitucién 08/03/2003

C) Nombre del Propietario Fundador: Ferrer Maria

d) Cargo que ocupa: Directora educativa

2) ¢En los afios 2018-2019, la empresa necesitd financiacion para llevar a cabo
sus actividades? ¢ Cual fue el motivo de esa necesidad?

Respuesta: Si, para abonar salarios servicios y principalmente en los meses de
verano donde no se abona la cuota mensual porque los nifios no asisten.

3) Al momento de necesitas financiacion, ¢cuél es la metodologia que lleva a
cabo? Existe algun criterio pre-establecido sobre una fuente de financiamiento que la
empresa no decida utilizar.

Respuesta: Siempre es préstamo bancario 100% adelanto cta. cte. bajo el
asesoramiento de staff de contadores.

4) ¢ La decision de financiacion se toma dentro de la empresa con puesta en comun
con la familia?

Respuesta: No, la decision recae en el apoderado junto con sus asesores.

5) ¢Qué tipos de politicas de financiacion utilizé en los Gltimos dos afios 2018-
20197 ;Podria estimar qué porcentaje de la facturacion debi6 solicitar de financiacion?

Respuesta: Utilizamos préstamos bancarios, aproximadamente en un 25% de facturacién
de la empresa.

6) ¢Reconoce que las necesidades de financiamiento aumenta a medida que el pais
entre en crisis, teniendo como sintomas inflacion, aumento de costos laborales, aumento

de impuestos entre otros?
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Respuesta: Si, porque los ingresos de los grupos familiares de ven afectados se
retrasa el cobro de las cuotas mensuales y un aumento de la desercion de alumnos por no
poder abonar cuota

7) ¢Considera que el aporte publico y privado de financiamiento es util?
¢Reconoce que existe informalidad que le impide llegar al crédito? ;Considera que la
falta de informacion sobre los requisitos es un impedimento para acceder al crédito?

Respuesta: Nos remitimos principalmente al préstamo bancario donde las
exigencia para el acceso a credito son muy grande y rigurosas convirtiendo en una tara 'y
dificil.

8) En algiin momento de la historia de la empresa, ¢debié sopesar que sin un
crédito la organizacion podria haber cerrado?

Respuesta: Si, porque en los meses criticos es necesario acudir a dichas fuentes
para abonar sueldos cargas sociales y algunos servicios esenciales.

9) ¢Conoce otras alternativas de financiamiento que no sean créditos bancarios o
del Estado? ¢El Mercado de Capitales? ¢ Las plataformas de crowdfunding y las empresas
Fintech?

Respuesta: Si a través de asesores contables, pero principalmente recurrimos al

sector bancario

MEDICINA AMBULATORIA SRL

1) Identificacion de la empresa

a) Nombre o razon social de la empresa: MEDICINA AMULATORIA SRL

b) Fecha de Constitucion 29/11/2012

C) Nombre del Propietario Fundador: Fontela Alejandro y Enrique Rey

d) Cargo que ocupa Apoderado y directores medico

2) ¢En los afios 2018-2019, la empresa necesitd financiacion para llevar a cabo
sus actividades? ¢ Cual fue el motivo de esa necesidad?

Respuesta: Si para capital de trabajo.

3) Al momento de necesitas financiacién, ¢cudl es la metodologia que lleva a
cabo? Existe algun criterio pre-establecido sobre una fuente de financiamiento que la
empresa no decida utilizar.

Respuesta: Analisis de préstamos bancarios y financiacion de proveedores, para

financiar la compra de insumos bioquimicos para financiar la prestacion del servicio.
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4) ¢La decision de financiacion se toma dentro de la empresa con puesta en
comun con la familia?

Respuesta: No dentro de la empresa.

5) ¢Queé tipos de politicas de financiacion utilizé en los ultimos dos afios 2018-
2019? ¢ Podria estimar qué porcentaje de la facturacion debi¢ solicitar de financiacion?

Respuesta: se utilizaron préstamos bancarios y financiacién con proveedores, por el 37%
de la facturacion.

6) ¢ Reconoce que las necesidades de financiamiento aumenta a medida que el pais
entre en crisis, teniendo como sintomas inflacion, aumento de costos laborales, aumento
de impuestos entre otros?

Respuesta: Si, porque los insumos se ven directamente afectados ante variaciones
de los precios dolar afectando directamente a la empresa

7) ¢Considera que el aporte publico y privado de financiamiento es util?
¢Reconoce que existe informalidad que le impide llegar al crédito? ¢Considera que la
falta de informacion sobre los requisitos es un impedimento para acceder al crédito?

Respuesta: Si es Util pero la gran carga de exigencias legales impide muchas veces
obtenerlo en el momento oportuno.

8) En algiin momento de la historia de la empresa, ¢debi6é sopesar que sin un
crédito la organizacion podria haber cerrado?

Respuesta: Si, porque la crisis del sistema de salud que retraso y entro en concurso
de grande obras sociales.

9) ¢Conoce otras alternativas de financiamiento que no sean créditos bancarios o
del Estado? ¢El Mercado de Capitales? ¢ Las plataformas de crowdfunding y las empresas
Fintech?

Respuesta: Si a través de asesores contables que nos prestan sus servicios

notablemente, pero siempre acudimos a préstamos bancarios y proveedores

INTERVENCIONES MEDICAS

1) Identificacion de la empresa

a) Nombre o razon social de la empresa: INTERVENCIONES MEDICAS
b) Fecha de Constitucion 28/06/2005

C) Nombre del Propietario Fundador: Rapuzzi Alejandra

d) Cargo que ocupa: Gerente General
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2) ¢En los afios 2018-2019, la empresa necesito financiacion para llevar a cabo
sus actividades? ¢ Cual fue el motivo de esa necesidad?

Respuesta: Si compra de capital de trabajo e inversiones.

3) Al momento de necesitas financiacion, ¢cual es la metodologia que lleva a
cabo? Existe algun criterio pre-establecido sobre una fuente de financiamiento que la
empresa no decida utilizar.

Respuesta: Analisis mercado bancario y de proveedores de insumos médicos y de
equipos médicos, bienes de uso e instalaciones.

4) ¢La decision de financiacion se toma dentro de la empresa con puesta en
comun con la familia?

Respuesta: Dentro de la empresa, pero no con la familia. 5 socios con distintos.

5) ¢Qué tipos de politicas de financiacién utilizé en los ultimos dos afios 2018-
2019? ¢ Podria estimar qué porcentaje de la facturacion debi¢ solicitar de financiacion?

Respuesta: Préstamos bancarios y proveedores tanto en insumos como equipos
medios, bienes de uso. La financiacion fue de aproximadamente el 15% de la facturacion.

6) ¢ Reconoce que las necesidades de financiamiento aumenta a medida que el pais
entre en crisis, teniendo como sintomas inflacion, aumento de costos laborales, aumento
de impuestos entre otros?

Respuesta: Si porque afecta directamente por la variacion del délar en los insumos
y en la cadena de pago del sistema de salud

7) ¢Considera que el aporte publico y privado de financiamiento es util?
¢Reconoce que existe informalidad que le impide llegar al crédito? ¢Considera que la
falta de informacion sobre los requisitos es un impedimento para acceder al crédito?

Respuesta: Si es Util. Pero en gran medida los bancos en argentina no permiten un
acceso rapido y simplificado al préstamo a las pymes.

8) En algiin momento de la historia de la empresa, ¢debi6é sopesar que sin un
crédito la organizacion podria haber cerrado?

Respuesta: NO nunca se necesito de préstamos con obligacion

9) ¢Conoce otras alternativas de financiamiento que no sean créditos bancarios o
del Estado? ¢El Mercado de Capitales? ¢ Las plataformas de crowdfunding y las empresas
Fintech?

Respuesta: En lo personal no. Pero estas cuestiones se la consultamos a nuestro

contador.
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Badalona S.A

1) Identificacion de la empresa

a) Nombre o razon social de la empresa: BADALONA S.A

b) Fecha de Constitucion 30/11/2015

C) Nombre del Propietario Fundador: Ariel Ramon Galfre

d) Cargo que ocupa: Presidente

2) ¢En los afios 2018-2019, la empresa necesito financiacion para llevar a cabo
sus actividades? ¢ Cual fue el motivo de esa necesidad?

Respuesta: Si requirid y se realiz6 con proveedores.

3) Al momento de necesitas financiacion, ¢cual es la metodologia que lleva a
cabo? Existe algun criterio pre-establecido sobre una fuente de financiamiento que la
empresa no decida utilizar.

Respuesta: Se analizan las opciones pero principalmente los distintos proveedores.

4) ¢ La decision de financiacion se toma dentro de la empresa con puesta en
comun con la familia?

Respuesta: Si

5) ¢Qué tipos de politicas de financiacién utilizé en los ultimos dos afios 2018-
2019? ¢ Podria estimar qué porcentaje de la facturacion debi6 solicitar de financiacion?

Respuesta: Financiacion de proveedores. Calculo que seré aproximadamente un
20% de la facturacion.

6) ¢ Reconoce que las necesidades de financiamiento aumenta a medida que el pais
entre en crisis, teniendo como sintomas inflacion, aumento de costos laborales, aumento
de impuestos entre otros?

Respuesta: Si para la renovacion de los bienes de uso afectando principalmente a
los rodados, ampliacion de instalaciones como depositos.

7) ¢Considera que el aporte publico y privado de financiamiento es util?
¢Reconoce que existe informalidad que le impide llegar al crédito? ¢Considera que la
falta de informacion sobre los requisitos es un impedimento para acceder al crédito?

Respuesta: Si es Util. Pero al ser muy exigente la tramitacion para poder acceder lo
convierte en un politica que las pensamos varias veces decantandonos por financiacion
en la compra de materiales, insumos etc.

8) En algun momento de la historia de la empresa, ¢debid sopesar que sin un
crédito la organizacion podria haber cerrado?

Respuesta: No
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9) ¢Conoce otras alternativas de financiamiento que no sean créditos bancarios o
del Estado? ¢El Mercado de Capitales? ¢ Las plataformas de crowdfunding y las empresas
Fintech?

Respuesta: Si conocemos. Pero lo dejamos en manos de nuestros asesores. Siempre

nos basamos en los beneficios de proveedores.

BIO RED S.A

1) Identificacion de la empresa

a) Nombre o razon social de la empresa: BIO RED SA

b) Fecha de Constitucion 01/12/93

C) Nombre del Propietario Fundador: Baralle Fernando

d) Cargo que ocupa: Presidente y Encargado de la Administracién

2) ¢En los afios 2018-2019, la empresa necesito financiacion para llevar a cabo
sus actividades? ¢ Cual fue el motivo de esa necesidad?

Respuesta: Financiacion para la compra de equipos bioquimicos e insumos/
materiales para la realizacion de estudios.

3) Al momento de necesitas financiacién, ¢cual es la metodologia que lleva a
cabo? Existe algun criterio pre-establecido sobre una fuente de financiamiento que la
empresa no decida utilizar.

Respuesta: Analisis cartera de proveedores y situacion econdémica por la gran
incidencia de la dolarizacion de los insumos.

4) ¢La decision de financiacion se toma dentro de la empresa con puesta en
comun con la familia?

Respuesta: No porque es un sociedad de muchos accionistas.

5) ¢Qué tipos de politicas de financiacién utilizé en los ultimos dos afios 2018-
20197 ;Podria estimar qué porcentaje de la facturacion debi6 solicitar de financiacion?

Respuesta: Financiacion de proveedores en funcién de las compras diarias. El
porcentaje se realizd en funcién de la necesidad de bienes de uso, calculo que habra sido
aproximadamente un 10% de la facturacion que tuvimos en ese afio.

6) ¢ Reconoce que las necesidades de financiamiento aumenta a medida que el pais
entre en crisis, teniendo como sintomas inflacion, aumento de costos laborales, aumento
de impuestos entre otros?

Respuesta: Si porque en una economia dolarizada se ve directamente afectada en

nuestra actividad.
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7) ¢Considera que el aporte publico y privado de financiamiento es util?
¢Reconoce que existe informalidad que le impide llegar al crédito? ¢Considera que la
falta de informacion sobre los requisitos es un impedimento para acceder al crédito?

Respuesta: Si es Gtil. Pero la gran burocracia que existe para poder acceder lo
convierte en un proceso muy lento y dificultoso.

8) En algin momento de la historia de la empresa, ¢debio sopesar que sin un
crédito la organizacion podria haber cerrado?

Respuesta: No. Acudimos como una alternativa pero no como una necesidad
exclusiva.

9) ¢Conoce otras alternativas de financiamiento que no sean créditos bancarios o
del Estado? ¢El Mercado de Capitales? ¢ Las plataformas de crowdfunding y las empresas
Fintech?

Respuesta: Si conocemos, pero es una funcién de nuestro equipo de contadores
quienes asesoran en las areas financiera, impositiva, contable, laboral, de costos y
societaria.

Anexo 1V: Consentimientos firmados

El propasite de esta fcha de consentimeento ex proveer a los participantes en esta
myvesligacion con una clam explicacion de la netumbera de la misma, asi come de su mol en
ella como participantes. La presente mvediigacion es condcida por Facundo Agustin Poneio,
die Ia Unversadad Sigle 21. La meta de este estudio es relevamiento de las fuentes de

financiamiento ¥ acceso a informacion de s empresa 51 usted accede a participar en esle

esludio, se be pedma responder preguntas en uma enlnevista via comeo elecindnico o via
celular. Esto womorad aproximadamente 25 manutos de su tempo. La pariscipacion es exle
extudio es estrictamente voluntana. La mibrmacidn que se recoja sera confidencial v no =
usara para minglin olre poposite fuern de bs de eda investigacsin, Sus respuestas al
cuestiomario v a ba entrevisla ssran codificadas wsando un ndmero de identificacion y, por lo
Lanlo, serin anommas. Una ver irascoplas las enlrevelas, oo destnorin las prabaciones. 51
tieme alguna duda sobre este provecto, puede hacer preguntas en cuakjuier momento durmnte
su pariccipacon en €L lgumlmente, puede retrarse del provecto en cuakjurer momento sin
gue es0 lo perjudigue en ninguna forma. 51 alguna de bs preguntas durante la entrevista le
parece meomodas, Bene usled @l derecho de hacérselo ssber al myvesiyador o de mo
responiderlas. Desde ya le agradecemos su paricipaciin.

Aceplo pariicipar volunlariamente en esta myveshgscion, conduckla por Facundo
Agustin Pongio. He skdo mlormado (a) de gue la meta de este estudio es pelevameento de ks

fuenles de fnanciamienlo ¥ scceso a infbrmacion de la e ez Me han mdicado tambsen

gue kemdre gque responder cuestionarios v prepunlas en uns enbrevisla, lo cual lomard
aproximadamente 25 minulos. Reconozeo que la mformacion gue vo provea en el curso de
esla invesligacion es estrictamente confidencial ¥ no serd wada para nangdn ol propésito
fuera de los de este eudio sm m consentimento. He sdo mivrmado de que puedo hacer
pregunlas sobre el proyecto en cualguier momento y que puedo retimrme del mismo cuando

asi o decida, sm que esto acarree perpuscio alguno pam mi persona. Enbendo que uma copaa



di esta ficha de consntimiento me serd entregada, ¥ que puedo pedr miormacion sobre los
resultados de este estudio cuando éste In:n. conclundo. Para esio, puedo conlactar a Facumdo

stin Pongio onarice. F Pl rmal. comy) .

Mombre del Participante: .Iul‘:J\Cipqlal.
Firma del Participanie i

&

M‘?tﬂ- e

El proposito de esta ficha de consentimeento ex proveer a los participantes en esta
myestigacion con una clar explicacion de la nawraleza de b misma, asi como de su rol en
ella como participantes. La presente mvestiacion es conducida por Facundo Agustin Poneio,
die la Unmverssdad Sigle 21 La meta de este estudio es relevamiento de las fuentes de

finamciamaento ¥ access a informacion de ks empresa $i usted accede a particpar en este
extudio, se be pedma responder pregumtas en uma enlreveta via cormeo electronico o via

celular. Esto wnmara aproximadamente 25 manutos de su tempo. La partscipacion es este
extudio ex estnctamente voluntara. La miormacidin que se recoja serd confidencial y no se
usmird pam mingin otro proposite fuern de obs de eda inveshigacoon, Sus respuestas al
cuestionario ¥ a la entrevista serin codificadas usando un nimero de identificacion v, por ko
tanlo, sern anomimas. Una vez irascrplas las entrevestas, s destrumman las grabacsones. 51
tiene alguna duda sobre este proyecto, puede hacer preguntas en cualquier momente durnte
su partcipacin en ¢l Igualmente, puede retirarse del proyecte en cuslguier momenls sin
gue eso lo perjudique en ninguna forma. 54 alguna de las preguntas durante ba entrevisia e
pareve meomodas, Bene usled el derecho de hacérselo saber al mvestigador o de mo
responderlas. Desde ya le agradecemos su partcipaciin.

Acepto participar volumlanamente en esta myvestigacion, conducsda por Eacundo

ﬂggsﬁn Ponrio. He sxdo mformado (a) de que la meta de este estudio es relevameento de las
fuentes de nancamients ¥ sccess 3 nformecion de la empress Me han indicado tambsén
gue lemdré gue responder cuestionarios ¥ pregunias en uma enlrevida, ko cual tomara
aproximadamente 25 minuos. Reconazen que la mformacidn que yo proves en el curso de
esla invesligacion es estrictamente confidencial ¥ no serd wada parm mingtn ot propasite
fuera de los de este edudio sm ma consentmmiento. He sado informado de que puedo hacer
preguntas sobre el provecto en cualguier momento y que puedo retirarme del misme cuando
asi o decida, sm que esto acarmee perpascio algumo pars mi persona. Entiendo que una copia
de esta ficha de conssntimienlo me serd entnegada, y que puedo pedir mibrmacion sobre los
resullados de este estudio cuando éste baya concluido. Para eslo, puedo conlactar a Facundo

in Pongio { & .

Mombre del Particmpante: Pérez Diaz Nestor
Firma del Participante

Fecha



El proposito de esta ficha de consentimeento ex proveer a los participantes en esta
myestigacion con una clar explicacion de la nawraleza de b misma, asi como de su rol en
ella como participantes. La presente mvestiacion es conducida por Facundo Agustin Poneio,
die la Unmverssdad Sigle 21 La meta de este estudio es relevamiento de las fuentes de
finamciamaento ¥ access a informacion de ks empresa $i usted accede a particpar en este
extudio, se be pedma responder pregumtas en uma enlreveta via cormeo electronico o via
celular. Esto wnmara aproximadamente 25 manutos de su tempo. La partscipacion es este
extudio ex estnctamente voluntara. La miormacidin que se recoja serd confidencial y no se
usmird pam mingin otro proposite fuern de obs de eda inveshigacoon, Sus respuestas al
cuestionario ¥ a la entrevista serin codificadas usando un nimero de identificacion v, por ko
tanlo, sern anomimas. Una vez irascrplas las entrevestas, s destrumman las grabacsones. 51
tiene alguna duda sobre este proyecto, puede hacer preguntas en cualquier momente durnte
su partcipacin en ¢l Igualmente, puede retirarse del proyecte en cuslguier momenls sin
gue eso lo perjudique en ninguna forma. 54 alguna de las preguntas durante ba entrevisia e
pareve meomodas, Bene usled el derecho de hacérselo saber al mvestigador o de mo
responderlas. Desde ya le agradecemos su partcipaciin.

Acepto participar volumlanamente en esta myvestigacion, conducsda por Eacundo

é;l_ag!‘lin Ponrio. He sxdo mformado (a) de que la meta de este estudio es relevameento de las

fuentes de nancamients ¥ sccess 3 nformecion de la empress Me han indicado tambsén
gue lemdré gue responder cuestionarios ¥ pregunias en uma enlrevida, ko cual tomara
aproximadamente 25 minuos. Reconazen que la mformacidn que yo proves en el curso de
esla invesligacion es estrictamente confidencial ¥ no serd wada parm mingtn ot propasite
fuera de los de este edudio sm ma consentmmiento. He sado informado de que puedo hacer
preguntas sobre el provecto en cualguier momento y que puedo retirarme del misme cuando
asi o decida, sm que esto acarmee perpascio algumo pars mi persona. Entiendo que una copia
de esta ficha de conssntimienlo me serd entnegada, y que puedo pedir mibrmacion sobre los
resullados de este estudio cuando éste baya concluido. Para eslo, puedo conlactar a Facundo
. ol B o EPG

Mombre del Participante: Ferner Maria
4

f s
Firma del Participante t}jw*’“
FARRIA ANGELICA DEL GAAMEN FERRER
AOMINISTRADOR DE RELATIDVES
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El proposito de esta ficha de consentimeento ex proveer a los participantes en esta
myestigacion con una clar explicacion de la nawraleza de b misma, asi como de su rol en
ella como participantes. La presente mvestiacion es conducida por Facundo Agustin Poneio,
die la Unmverssdad Sigle 21 La meta de este estudio es relevamiento de las fuentes de
finamciamaento ¥ access a informacion de ks empresa $i usted accede a particpar en este
extudio, se be pedma responder pregumtas en uma enlreveta via cormeo electronico o via
celular. Esto wnmara aproximadamente 25 manutos de su tempo. La partscipacion es este
extudio ex estnctamente voluntara. La miormacidin que se recoja serd confidencial y no se
usmird pam mingin otro proposite fuern de obs de eda inveshigacoon, Sus respuestas al
cuestionario ¥ a la entrevista serin codificadas usando un nimero de identificacion v, por ko
tanlo, sern anomimas. Una vez irascrplas las entrevestas, s destrumman las grabacsones. 51
tiene alguna duda sobre este proyecto, puede hacer preguntas en cualquier momente durnte
su partcipacin en ¢l Igualmente, puede retirarse del proyecte en cuslguier momenls sin
gue eso lo perjudique en ninguna forma. 54 alguna de las preguntas durante ba entrevisia e
pareve meomodas, Bene usled el derecho de hacérselo saber al mvestigador o de mo
responderlas. Desde ya le agradecemos su partcipaciin.

Acepto participar volumlanamente en esta myvestigacion, conducsda por Eacundo

é;l_ag!‘lin Ponrio. He sxdo mformado (a) de que la meta de este estudio es relevameento de las

fuentes de nancamients ¥ sccess 3 nformecion de la empress Me han indicado tambsén
gue lemdré gue responder cuestionarios ¥ pregunias en uma enlrevida, ko cual tomara
aproximadamente 25 minuos. Reconazen que la mformacidn que yo proves en el curso de
esla invesligacion es estrictamente confidencial ¥ no serd wada parm mingtn ot propasite
fuera de los de este edudio sm ma consentmmiento. He sado informado de que puedo hacer
preguntas sobre el provecto en cualguier momento y que puedo retirarme del misme cuando
asi o decida, sm que esto acarmee perpascio algumo pars mi persona. Entiendo que una copia
de esta ficha de conssntimienlo me serd entnegada, y que puedo pedir mibrmacion sobre los
resullados de este estudio cuando éste baya concluido. Para eslo, puedo conlactar a Facundo
. ol B o EPG

Mombre del Partacipante: Fontela alegandro
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El proposito de esta ficha de consentimeento ex proveer a los participantes en esta
myestigacion con una clar explcacion de la nawraleza de b misma, asi como de su rol en
ella como participantes. La presente mvestiacion es conducida por Facundo Agustin Poneio,
die la Unmverssdad Sigle 21 La meta de este estudio es relevamiento de las fuentes de
finamciamaento ¥ access a informacion de ks empresa $i usted accede a particpar en este
extudio, se be pedma responder pregumtas en uma enlreveta via cormeo electronico o via
celular. Esto wnmara aproximadamente 25 manutos de su tempo. La partscipacion es este
extudio ex estnctamente voluntara. La miormacidin que se recoja serd confidencial y no se
usmird pam mingin otro proposite fuern de obs de eda inveshigacoon, Sus respuestas al
cuestionario ¥ a la entrevista serin codificadas usando un nimero de identificacion v, por ko
tanlo, sern anomimas. Una vez irascrplas las entrevestas, s destrumman las grabacsones. 51
tiene alguna duda sobre este proyecto, puede hacer preguntas en cualquier momente durnte
su partcipacin en ¢l Igualmente, puede retirarse del proyecte en cuslguier momenls sin
gue eso lo perjudique en ninguna forma. 54 alguna de las preguntas durante ba entrevisia e
pareve meomodas, Bene usled el derecho de hacérselo saber al mvestigador o de mo
responderlas. Desde ya le agradecemos su partcipaciin.

Acepto participar volumlanamente en esta myvestigacion, conducsda por Eacundo

é;l_ag!‘lin Ponrio. He sxdo mformado (a) de que la meta de este estudio es relevameento de las

fuentes de nancamients ¥ sccess 3 nformecion de la empress Me han indicado tambsén
gue lemdré gue responder cuestionarios ¥ pregunias en uma enlrevida, ko cual tomara
aproximadamente 25 minuos. Reconazen que la mformacidn que yo proves en el curso de
esla invesligacion es estrictamente confidencial ¥ no serd wada parm mingtn ot propasite
fuera de los de este edudio sm ma consentmmiento. He sado informado de que puedo hacer
preguntas sobre el provecto en cualguier momento y que puedo retirarme del misme cuando
asi o decida, sm que esto acarmee perpascio algumo pars mi persona. Entiendo que una copia
de esta ficha de conssntimienlo me serd entnegada, y que puedo pedir mibrmacion sobre los
resullados de este estudio cuando éste baya concluido. Para eslo, puedo conlactar a Facundo

in Pongio { & .

MNombre del Partxcipante: Rapuza
2
g
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El proposito de esta ficha de consentimeento ex proveer a los participantes en esta
myestigacion con una clar explcacion de la nawraleza de b misma, asi como de su rol en
ella como participantes. La presente mvestiacion es conducida por Facundo Agustin Poneio,
die la Unmverssdad Sigle 21 La meta de este estudio es relevamiento de las fuentes de
finamciamaento ¥ access a informacion de ks empresa $i usted accede a particpar en este
extudio, se be pedma responder pregumtas en uma enlreveta via cormeo electronico o via
celular. Esto wnmara aproximadamente 25 manutos de su tempo. La partscipacion es este
extudio ex estnctamente voluntara. La miormacidin que se recoja serd confidencial y no se
usmird pam mingin otro proposite fuern de obs de eda inveshigacoon, Sus respuestas al
cuestionario ¥ a la entrevista serin codificadas usando un nimero de identificacion v, por ko
tanlo, sern anomimas. Una vez irascrplas las entrevestas, s destrumman las grabacsones. 51
tiene alguna duda sobre este proyecto, puede hacer preguntas en cualquier momente durnte
su partcipacin en ¢l Igualmente, puede retirarse del proyecte en cuslguier momenls sin
gue eso lo perjudique en ninguna forma. 54 alguna de las preguntas durante ba entrevisia e
pareve meomodas, Bene usled el derecho de hacérselo saber al mvestigador o de mo
responderlas. Desde ya le agradecemos su partcipaciin.

Acepto participar volumlanamente en esta myvestigacion, conducsda por Eacundo

é;l_ag!‘lin Ponrio. He sxdo mformado (a) de que la meta de este estudio es relevameento de las

fuentes de nancamients ¥ sccess 3 nformecion de la empress Me han indicado tambsén
gue lemdré gue responder cuestionarios ¥ pregunias en uma enlrevida, ko cual tomara
aproximadamente 25 minuos. Reconazen que la mformacidn que yo proves en el curso de
esla invesligacion es estrictamente confidencial ¥ no serd wada parm mingtn ot propasite
fuera de los de este edudio sm ma consentmmiento. He sado informado de que puedo hacer
preguntas sobre el provecto en cualguier momento y que puedo retirarme del misme cuando
asi o decida, sm que esto acarmee perpascio algumo pars mi persona. Entiendo que una copia
de esta ficha de conssntimienlo me serd entnegada, y que puedo pedir mibrmacion sobre los
resullados de este estudio cuando éste baya concluido. Para eslo, puedo conlactar a Facundo

in Pongio { & .

Mombre del Partscipante: Arel Ramon Galfre.
Firma del Participante ﬁ‘;r /

Fecha
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El proposito de esta ficha de consentimeento ex proveer a los participantes en esta
myestigacion con una clar explcacion de la nawraleza de b misma, asi como de su rol en
ella como participantes. La presente mvestiacion es conducida por Facundo Agustin Poneio,
die la Unmverssdad Sigle 21 La meta de este estudio es relevamiento de las fuentes de
finamciamaento ¥ access a informacion de ks empresa $i usted accede a particpar en este
extudio, se be pedma responder pregumtas en uma enlreveta via cormeo electronico o via
celular. Esto wnmara aproximadamente 25 manutos de su tempo. La partscipacion es este
extudio ex estnctamente voluntara. La miormacidin que se recoja serd confidencial y no se
usmird pam mingin otro proposite fuern de obs de eda inveshigacoon, Sus respuestas al
cuestionario ¥ a la entrevista serin codificadas usando un nimero de identificacion v, por ko
tanlo, sern anomimas. Una vez irascrplas las entrevestas, s destrumman las grabacsones. 51
tiene alguna duda sobre este proyecto, puede hacer preguntas en cualquier momente durnte
su partcipacin en ¢l Igualmente, puede retirarse del proyecte en cuslguier momenls sin
gue eso lo perjudique en ninguna forma. 54 alguna de las preguntas durante ba entrevisia e
pareve meomodas, Bene usled el derecho de hacérselo saber al mvestigador o de mo
responderlas. Desde ya le agradecemos su partcipaciin.

Acepto participar volumlanamente en esta myvestigacion, conducsda por Eacundo

é;l_ag!‘lin Ponrio. He sxdo mformado (a) de que la meta de este estudio es relevameento de las

fuentes de nancamients ¥ sccess 3 nformecion de la empress Me han indicado tambsén
gue lemdré gue responder cuestionarios ¥ pregunias en uma enlrevida, ko cual tomara
aproximadamente 25 minuos. Reconazen que la mformacidn que yo proves en el curso de
esla invesligacion es estrictamente confidencial ¥ no serd wada parm mingtn ot propasite
fuera de los de este edudio sm ma consentmmiento. He sado informado de que puedo hacer
preguntas sobre el provecto en cualguier momento y que puedo retirarme del misme cuando
asi o decida, sm que esto acarmee perpascio algumo pars mi persona. Entiendo que una copia
de esta ficha de conssntimienlo me serd entnegada, y que puedo pedir mibrmacion sobre los
resullados de este estudio cuando éste baya concluido. Para eslo, puedo conlactar a Facundo

o

Mombre del Pﬂ.l'll.'iFﬂr‘El t@h'fkfmmh
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