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Resumen

El objetivo de la presente investigacion es estudiar las distintas formas de financiamiento
a la que pueden acceder las empresas familiares en la localidad de Rafaela, provincia de
Santa Fe, en contexto de inestabilidad del pais. El disefio aplicado fue sin intervencion
directa en las variables, basado principalmente en la observacion de los fendmenos. Los
datos fueron recopilados de cinco empresas mediante encuestas. En primera instancia, se
analizo la inferencia del género de quién toma la decision de recurrir a financiamiento,
privado o publico; en el mismo se corrobora que las decisiones normalmente recaen en
directivos masculinos, siendo que el género femenino tiene mayores dificultades al
momento de financiacion. Como segunda premisa, se evalud cuales son las fuentes de
financiamiento mas utilizadas por las empresas familiares, de la misma surge que a lo
largo de estos afios las compariias anteponen los créditos con recursos propios y no los
del sector publico o privado tales como de entidades financieras, clientes, proveedores,
entre otros. Finalmente, el trabajo estudié cuales son los principales impedimentos con
las que se encuentran las pymes al momento de recurrir a inversionistas; las elevadas tasas
de interés, la inestabilidad del pais, las garantias son algunos de los obstaculos
predominantes. Se concluye que, segun la situacién macroeconémica del pais y de la
persona a cargo de la toma de decisiones es que las empresas familiares deciden
endeudarse o no, ya que al crear incertidumbre en el futuro de las mismas definen también

la posibilidad de continuar con la actividad.

Palabras claves: Empresas, Financiamiento, Género, Fuentes, Impedimentos.



Abstract

The objective of this research is to study the different forms of financing that family
businesses can access in the town of Rafaela, Santa Fe province, in the context of
instability in the country. The applied design was without direct intervention in the
variables, based mainly on the observation of the phenomena. The data was collected
from five companies through surveys. In the first instance, the inference of the gender of
who makes the decision to resort to financing, private or public, was analyzed; It
corroborates that decisions normally fall on male managers, with the female gender
having greater difficulties at the time of financing. As a second premise, it was evaluated
which are the sources of financing most used by family businesses, from the same it
emerges that throughout these years the companies put first the credits with their own
resources and not those of the public or private sector such as entities financial, clients,
suppliers, among others. Finally, the work studied results are the main impediments with
which SMEs are when resorting to investors; high interest rates, the instability of the
country, guarantees are some of the predominant obstacles. It is concluded that,
depending on the macroeconomic situation of the country and of the person in charge of
decision making, family businesses decide to go into debt or not, since by creating

uncertainty in their future they also define the possibility of continuing with the exercise.

Keywords: Companies, Financing, Gender, Sources, Impediments.



Introduccion

Si se realiza un analisis de la historia argentina de las ultimas décadas, podemos
decir que es un pais en el que prevalecen los contextos de inestabilidad. Planteando como
un factor de origen de las crisis argentinas la creacion, en 1935, del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA), que tenia entre sus funciones la exclusividad en la emision
de billetes y monedas y la regulacién de la cantidad de crédito y dinero, asi como la
acumulacién de las reservas internacionales, el control del sistema bancario y actuar como
agente financiero del Estado (Banco Central de la Republica Argentina, 2020) con
politicas de emision monetaria permanente, que llevaron a una debacle econdmica
hiperinflacionaria y renuncia del presidente Radl Alfonsin en el afio 1989; en el afio 1991
surge la ley de convertibilidad en el gobierno del presidente Carlos Saul Menem, una
crisis politica durante la presidencia de Fernando De La Rua; la ulterior asuncion y
renuncia de cinco presidentes en siete dias en el afio 2001, con el advenimiento de un
nuevo presidente, Eduardo Duhalde; y el posterior crecimiento del pais impulsado por el
financiamiento de politicas populistas y de emision monetaria durante 12 afios de modelo
Kirchnerista, gracias al ingreso de divisas debido al valor de 600 USD de la tonelada de
soja en el contexto de records de cosecha; no recibiendo esta suerte ni el programa
econdmico, en el siguiente mandato de gobierno del presidente Mauricio Macri, de
endeudamiento y gradualismo; ni el actual presidente Alberto Fernandez, siendo este
ultimo vapuleado por la pandemia de COVID-109.

Cuando la Organizacion Mundial de la Salud definid al brote de coronavirus como
una pandemia, la Argentina ya encadenaba dos afios consecutivos de caida de su
economia y habia declarado tan solo tres meses antes, en diciembre de 2019, una

emergencia publica “en materia econdmica, financiera, fiscal, administrativa, previsional,



tarifaria, energética, sanitaria y social”. Debido al brote y la magnitud de la crisis, la
directora gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Kristalina Georgieva, llegd
a comparar la economia argentina con un paciente de riesgo ante el COVID-19. La inédita
situacion de salud del mundo embistio al pais casi sin aire. (Pozzo, 2020)

En el contexto anteriormente descripto, se destaca que el principal motor de
crecimiento y estabilidad de nuestro pais se vincul6 inequivocamente al desarrollo de las
Pymes, definiendo éstas como una micro, pequefia 0 mediana empresa que realiza sus
actividades en el pais, en alguno de los siguientes sectores: construccion, servicios,
comercio, industria, mineria o agropecuario. Puede estar integrada por una o varias
personas, segun la actividad y sus ventas totales anuales en pesos o la cantidad de
empleados segln su categoria. (Administracion Federal de Ingresos Publicos, 2020).

Para gque sea considerada Pyme sus ventas anuales expresadas en pesos argentinos
deben encontrarse entre los siguientes valores para establecer la categoria de la misma:
construccion: Micro: hasta $19.450.000 anuales, pequefia: $115.370.000, mediana-
tramo 1: $643.710.000 y mediana - tramo 2: $965.460.000; servicios: micro: hasta
$9.900.000 anuales, pequefia: $59.710.000, mediana — tramo 1: $494.200.000 y mediana
- tramo 2: $705.790.000; comercio: micro hasta: $36.320.000 anuales, pequefia:
$247.200.000, mediana — tramo 1: $1.821.760.000 y mediana — tramo 2: $2.602.540.000;
industria y mineria: micro: hasta $33.920.000 anuales, pequefia: $243.290.000, mediana
—tramo 1: $1.651.750.000 y mediana — tramo 2: $ 2.540.380.000 y Agropecuario: micro:
hasta $17.260.000 anuales, pequefia: $71.960.000, mediana — tramo 1: $426.720.000 y
mediana — tramo 2: $676.810.000.

Se debe cumplimentar con la cantidad de empleados indicada segun la categoria.

Construccion: Micro: hasta 12 empleados, pequefia: 45, mediana- tramo 1: 200 y mediana



- tramo 2: 590; servicios: micro: hasta 7 empleados, pequefia: 30, mediana — tramo 1: 165
y mediana - tramo 2: 535; comercio: micro: hasta 7 empleados, pequefia: 35, mediana —
tramo 1: 125 y mediana — tramo 2: 345; industria y mineria: micro: hasta 15 empleados,
pequefia: 60, mediana — tramo 1: 235 y mediana — tramo 2: 655 y Agropecuario: micro:
hasta 5 empleados, pequefia: 10, mediana — tramo 1: 50 y mediana — tramo 2: 215.
(Administracion Federal de Ingresos Pablicos, 2020)

Si bien el nuevo contexto mundial y nacional en el marco de la Pandemia COVID-
19 plantea nuevos desafios para el sostenimiento y financiamiento de las Pymes (Ernst
& Lopez, 2020), la atipicidad manifestada en este 2020 no puede ser tomada como un
parametro para el analisis de este trabajo.

En datos oficiales del Ministerio de Produccion, en Argentina, actualmente hay
1.066.351 pymes, con respecto a las registradas en 2019 con un total de 853.886, se
observa un aumento pero si comparamos el registro de las mismas en un periodo
interanual, se objetiva una disminucion de la formalidad de las cuales 447.176, es decir
un 52,4%, se registraron en 2019 y 534.454, lo que es igual al 50,1%, en 2020 con una
caida de 2,3% en Pymes registradas vigentes (Ministerio de Produccion, 2020). Segun el
presidente de la Confederacion Argentina de la Mediana Empresa (CAME), Gerardo Diaz
Beltran, en 2019 el sector de las Pymes brinda el 70% de los empleos en nuestra economia
y agrupa al 98% de las empresas privadas del pais, generando el 44% del Producto Bruto
Interno (Diaz Beltran, 2019), sumado a que las pymes representan mas de la mitad de los
puestos de trabajo formales en todo el mundo, y su participacion en el empleo total es
comparable a la de las grandes empresas (Ayyagari, Demirguc-Kunt, & Maksimovic,

2014).



En contraposicion a las fuentes descriptas en el parrafo anterior, durante el

segundo trimestre de este afio atipico, segun la Fundacion Observatorio Pyme, desarrolla

los rasgos mas destacados de la actual coyuntura de las Pyme argentinas:

A partir del piso de la recesion del segundo trimestre del afio, se recuperd
la confianza en ellas, en todos los tamarfios, sectores y region del pais, por
ejemplo, empresas de software y servicios informaticos, madera y
muebles, aparatos eléctricos y electronicos y alimentos y bebidas. Se
estima que el afio tendra un cierre con una caida de la produccion inferior
al estimado para el conjunto de la economia que ronda el 10-12%.

Las Pymes manufactureras se enfrentaron a tres grandes problemas: el
primero y mas actual es el aumento de precios de las materias primas que
viene dado por el ritmo de devaluacion de la moneda argentina, afectando
al 68% de las empresas, antes se situaba en primer lugar la constante caida
de las ventas que repercutia en el 57% de las empresas, pero éste fue
desplazado por el contexto econémico que atraviesa nuestro pais. Y, en
tercer lugar, pero no menos importante, se encuentra el retraso del pago de
los clientes, un 55% de las empresas han sido golpeadas por este factor.
Las Pymes no solo presentaron una caida de produccién respecto al 2019,
sino que también se vio afectada la ocupacion. A pesar que se implement6
el programa de asistencia al trabajo y produccion “ATP” otorgado por el
gobierno, creditos blandos al 24% y algunas otras medidas, laborales,
fiscales y financieras, aunque estan disponibles para todos los tamafios de
empresas, impactaron mas entre las medianas empresas que entre las de

menor tamafio. (Fundacién Observatorio PyME, 2020)



Fernando Paci, socio de la consultora EY Argentina, expuso que el 90% de las
Pyme argentinas se corresponden a empresas familiares, generando éstas mas del 50%
del PBI nacional. De acuerdo a los datos recabados por la consultora, concluyen que sélo
el 4% supera la tercera generacion y solo el 1% la cuarta generacion. (Paci, 2019)

Para poder desarrollar una determinada actividad las empresas requieren
financiamiento, definiéndose éste como la solicitud de préstamos para afrontar
obligaciones o siendo el conjunto de recursos monetarios financieros para llevar a cabo
una actividad econdmica, con la caracteristica de que generalmente se trata de sumas
tomadas a préstamo que complementan los recursos propios. El financiamiento se
contrata dentro o fuera del pais a través de créditos, empréstitos y otras obligaciones
derivadas de la suscripcion o emision de titulos de crédito o cualquier otro documento
pagadero a plazo (Alvarez, 2017).

Las fuentes de financiamiento se pueden clasificar de un modo mas amplio que
s6lo pasivo y patrimonio. Esta distincion propone un orden de jerarquia teniendo en
cuenta el acceso, destino, costo y riesgo. Por ello podemos diferenciar: pasivos
operativos, pasivos financieros, aportes de capital y resultados no distribuidos. (Pérez,
Bertoni, Sattler, & Terreno, 2015)

e Pasivos operativos: Proveedores de bienes y servicios, deudas fiscales y
de seguridad social.

e Pasivos financieros: Préstamos de entidades financieras, emision de
obligaciones negociables para Pymes.

e Aportes de capital: se distinguen dos categorias: actuales propietarios y
potenciales inversores.

e Resultados no distribuidos.
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En una investigacion desarrollada en Australia, (Zoppa & McMahon, 2002)
proponen una jerarquia especifica para pyme y llegan a la conclusion de que las fuentes
de financiamiento en este tipo de empresas se seleccionan en el siguiente orden: 1)
reinversion de beneficios; 2) financiamiento con deuda a corto plazo, incluyendo crédito
comercial y préstamos personales; 3) financiamiento con deuda a largo plazo,
comenzando con préstamos de propietarios, amigos y familiares; 4) nuevos aportes de
capital de propietarios, familiares y amigos; 5) aportes de capital de terceros. (Pérez et
al., 2015)

En la ultima década, se estimd que entre el 55% Yy el 70%, la principal fuente de
financiamiento de las empresas son capitales propios de las empresas, en primera
instancia con utilidades retenidas, aportes de socios y luego los demas recursos propios.
La segunda fuente que se destacé son los créditos bancarios, los cuales no excedieron el
30% del gasto en inversion. En pequefia proporcion y en considerable disminucion, fue
el financiamiento a través de proveedores, cerca del 4%. Otra alternativa que utilizaron
las empresas, pero de poca significacion, ya que ésta fue alrededor del 12% de la base de
financiamiento en Pymes europeas, era la obtencién de fondos mediante programas
publicos. Y por altimo se destacd el mercado de capitales que resultd establemente
insignificante como otra solucién para conseguir los fondos necesarios para solventar
inversiones. (Fundacion Observatorio Pyme, 2018)

En cuanto a la financiacion, las Pymes pagan mas que las empresas grandes, se
les exigen garantias, se las financia a plazos cortos y muchas no se pueden endeudar
(Benavente, Galetovic, & Sanhueza, 2005) ésta problematica que se extiende tanto al
territorio nacional como a toda américa latina, puede ser debido a las caracteristicas

propias de aquellas empresas, tamafio y edad, género de sus propietarios, entre otras, y a
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la presencia de fallas de mercado (Stiglitz & Weiss, 1981);(Berger & Udell, 1998);
(Guercio, Oliveras, Vigier, & Briozzo, 2015), principalmente por las asimetrias de
informacidn presentes en los mercados (Banco Interamericano del Desarrollo, 2004) que
Ileva al problema de la seleccion de deudores (Benavente et al., 2005);

Las fallas de informacidn propias de los mercados financieros abarcan no solo su
caracter inevitablemente incompleto, sino también la asimetria con la que se distribuye
entre oferentes y demandantes potenciales. Al respecto cabe suponer que, en principio los
demandantes de crédito conocen mejor que los oferentes las caracteristicas del negocio a
encarar, los riegos del proyecto y la rentabilidad esperada bajo los distintos escenarios.
Esto se manifiesta como la base de dos fendmenos inseparables de cualquier operacion
crediticia el riesgo moral y la seleccion adversa (Bleger & Rozenwurcel, 2000)

De no lograr la operacion crediticia las restricciones financieras provocan tres
tipos de ineficiencias:

e Los proyectos pueden no ser factibles inicialmente en términos de
financiacion, (Fernandez & Rosenthal, 1990)
e Las empresas pueden tener que producir por debajo de su nivel ptimo
debido a la existencia de restricciones en el crédito que pueden obtener,
(Thomas & Worrall, 1994);
e Seterminan los proyectos demasiado pronto.(Moriones, 2007)
Con el desarrollo del siguiente trabajo se intenta responder los objetivos que se

plantean a continuacion:
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Obijetivo General:

Identificar las principales fuentes de financiamiento a la que pueden acceder las
empresas familiares de la localidad de Rafaela, provincia de Santa Fe, durante el afio
2020, para afrontar contextos de inestabilidad y las mismas logren subsistir.

Obijetivos Especificos:

Analizar el liderazgo de las empresas segun el genero.

Evaluar la estructura de financiacion a la que pueden acceder las pymes en
periodos inestables del pais.

Identificar los motivos por los que las pymes familiares tienen dificultades para

acceder a lineas de créditos para financiarse.
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Métodos
Disefio

Para el siguiente trabajo, se optd realizarlo con un alcance de investigacion
descriptiva, en la que fundamentalmente se buscd caracterizar una problematica concreta,
en este caso las fuentes de financiamiento a la que pueden acceder las Pymes,
exteriorizando sus rasgos diferenciadores. (Morales, 2012)

El enfoque de esta pesquisa se orientd hacia lo cuantitativo, esgrimiendo como
instrumento una muestra mediante entrevistas, para la obtencion numérica de datos que
luego a través de un detallado analisis se pudo arribar a resultados porcentuales que
establecieron conductas llevadas a cabo por las empresas.

El disefio llevado a cabo fue no experimental, es decir, no hubo intervencién
directa del investigador en las variables y fue basado principalmente en la observacién de
los fendmenos como fueron dados en su contexto y luego poder ser analizados.

La investigacion se centr6 en analizar las variables en un punto en el tiempo, por
lo que los datos fueron recolectados en un momento Unico, para esto se utilizé un disefio
transeccional.

Participantes

Para obtener los resultados de esta investigacidén, se tomd un muestreo no
probabilistico, en el que se seleccionaron los elementos muestrales, en adelante
participantes, en forma aleatoria, es decir, no dependiendo de la probabilidad sino méas
bien de las caracteristicas que abordaba el trabajo y que encuadraran dentro de la
definicion de Pyme. Con esto no se pretende que los casos sean representativos la
poblacién de empresas. (Hernandez-Sampieri, Fernandez-Collado, & Baptista-Lucio,

2017)
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La poblacion seleccionada se centré en empresas familiares de la localidad de
Rafaela, provincia de Santa Fe; para la misma se trabajo con una muestra de cinco
empresas familiares de la ciudad, las cuales encuadran en las diferentes actividades
aceptadas por la Administracion Federal de Ingresos Publicos (A.F.I1.P.) para que sea
considerada Pyme.

Instrumentos

Para el relevamiento de datos, se definid llevar a cabo entrevistas con un
cuestionario de preguntas cerradas y algunas abiertas en base a lo investigado en los
antecedentes y guiadas hacia los objetivos planteados anteriormente, a los responsables
de las empresas familiares; debido a la situacion actual de crisis sanitaria que
atravesamos, las mencionadas no pudieron ser realizadas de manera presencial, sino que
fueron enviados via internet a traves de formularios para encuestas de la compafiia
Google, previo a esto, se enviaron los consentimientos informados correspondientes para
que fueran firmados y su posterior devolucion.

Tanto el modelo de entrevista como el del consentimiento informado se
encuentran adjuntos en el apartado Anexos de este trabajo.

Anélisis de datos

La recoleccidn de datos se basé en informacion numérica, por lo que se realizé un
analisis de datos de forma cuantitativo.

Ademaés, se utilizaron variables de tipo cualitativas como, por ejemplo, los
diversos inconvenientes que se le presentan a las Pymes para acceder a las fuentes de
financiacion.

El procesamiento y analisis de los mismos se realiz6 a través de Microsoft Excel,

debido a que la muestra que se presento era pequefia.



Resultados
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Para abordar el objetivo general y conocer las principales fuentes de

financiamiento de la localidad de Rafaela, se volcaron los resultados obtenidos en las

encuestas, siguiendo el orden de los objetivos especificos segin se encuentran

desarrollados en la introduccidn del presente trabajo. El analisis se hizo sobre la siguiente

muestra de empresas, las mismas desarrollan diversas actividades, especificamente en los

rubros de comercio, servicios e industria, la Tabla 1 nos muestra la distribucion por

tamario de las mismas.
Tabla 1

Tamario de las empresas familiares relevadas

Tamafio de Pyme Cantidad
Micro 3
Pequeiia 1
Mediana 1

Fuente: Elaboracion propia.

Como influye el género en el liderazgo de las empresas:

En toda empresa, familiar las decisiones recaen sobre una o varias personas,

dependiendo como esté compuesto el érgano de gobierno de las mismas, se ha visto que,

en ciertos casos, el género del lider es un determinante que repercute al momento de

obtener facilidades para la empresa y su posterior toma de decisiones en la figura 1 se

puede ver la preponderancia del género para liderar.
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Figura 1: Género en la toma de decisiones

Género en la toma de decisiones

20%

_BO%

= Masculino Femenino

Nota: Expresion porcentual de la preponderancia de género masculino en las decisiones de

liderazgo en las empresas rafaelinas. (n=5). Fuente: Elaboracién propia.

Estructura de financiamiento a la que recurren las pymes familiares:

Al momento de tener que realizar inversiones las empresas familiares recurren a
las diferentes fuentes de financiamiento que ofrece el mercado, pero en contexto de
inestabilidad del pais se torna mas compleja esta eleccion.

Los resultados que se exponen en la Figura 2 deja ver que la menor cantidad de
las pymes consultadas no requirieron financiamiento para las inversiones llevadas a cabo
en el dltimo afio, las mismas fueron buscando distintas alternativas para poder subsistir o
consideraron inoportuno invertir en un momento de vulnerabilidad econémica. A medida
que avanza el apartado se iran mostrando las diferentes causales y alternativas que

tuvieron las pymes en cuestion para seguir haciendo frente al contexto que vive cada una.
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Figura 2. Acceso a fuentes de financiamiento en el Gltimo afio.

Empresas familiares que en el altimo afio
accedieron a fuentes de financiamiento

131 = No

Nota: Expresion porcentual de la preponderancia de empresas familiares rafaelinas a solicitar

financiacion en el dltimo afio. Fuente: elaboracion propia.

Las empresas familiares reconocen los tipos de financiacion que hay en el
mercado y en algin momento del ciclo de vida de la compafiia algunas acudieron a ellos,

en el grafico de la figura 3 se muestra la preferencia de esto.

Figura 3. Tipos de financiacién a los que accedieron las pymes familiares, en el Gltimo afio
Tipos de financiacion a los que se accedid en el

tltimo afio

25

2
1,5

1
0,5 l

0 0

Piblico Privado Pablicos y Ninguno
Privados

Fuente: Elaboracion propia.

Otro dato que se pudo recopilar en las encuestas, fueron las fuentes de
financiamiento que mayormente utilizan las pymes familiares para realizar inversiones

en las mismas, las diferentes se detallan en la figura 4.
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Figura 4. Fuentes de financiamiento utilizadas por las empresas encuestadas
Fuentes de Financiamiento utilizadas

4 z
3
2
1
1 2
. 1 1 1
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Eecursos  FinanciamientoFinanciamientoFinanciamiento Programas  Financiamiento Otros
Propios bancario  de proveedores  de clientes pablicos a traves de
mercados de
capitales

mComercio ™ Servicios © Industria

Fuente: Elaboracion propia.

Las empresas rafaelinas pueden financiarse con capitales externos o internos, pero
cada una tiene una vision diferente o un concepto de cada tipo, por lo tanto, al momento

de solicitar un crédito lo tienen en cuenta, tal como se muestra en la figura 5.

Figura 5. Financiamiento externo o interno.
Financiamiento Externo o financiamiento interno
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Fuente: Elaboracion propia.
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Principales dificultades con las que se encuentran las empresas para el conseguir
financiamiento.

Al momento de solicitar financiamiento externo las pymes familiares
normalmente se encuentran con ciertas limitaciones, las encuestadas manifestaron

principalmente las siguientes dificultades, expuestas en la figura 6.

Figura 6. Principales obstaculos para obtener lineas de crédito externas.
Principales impedimentos al momento de solicitar financiamiento
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=

Fuente: Elaboracidn propia.
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Discusion

La finalidad de este trabajo consistia en el estudio y la identificacion de las
principales fuentes de financiamiento a las que pueden acceder las empresas rafaelinas en
momentos de inestabilidad econdmica en el pais. Para ello la investigacion se baso en el
estudio del género de quienes toman las decisiones, la estructura de financiacion a la que
pueden acceder y los diferentes motivos por los cuales no pueden obtener lineas de
crédito.

En el Gltimo tiempo, a nivel mundial, se evidencié un incremento de mujeres
emprendedoras, sobre todo en puestos de gobierno en empresas familiares. Segun los
datos del Banco Mundial (Kuntchev, Ramalho, Rodriguez-Meza, & Yang, 2012), en
Ameérica Latina y el Caribe un 40.2% de las empresas tienen al menos un propietario
mujer, y el 21.1% de las firmas son dirigidas por una mujer (Briozzo, Albanese, &
Santoliquido, 2017).Con los resultados arrojados en las encuestas, podemos analizar la
relacién entre el acceso a las fuentes de financiamiento y el género de quienes lideran las
empresas y toman las decisiones; se puede corroborar que en la mayoria de las compafiias
familiares la toma de decisiones recae en directivos de género masculino siendo del 80%,
con un 20% de lideres femeninas de acuerdo a nuestra muestra siendo esto, un 1.1%
menor a las estadisticas referenciadas.

Varios estudios (Constantinidis, Cornet, & Asandei, 2006); (Gatewood, Carter,
Brush, Greene, & Hart, 2003) han demostrado que las mujeres empresarias parecen tener
patrones de financiacion particulares, no demandando financiamiento externo o en su
defecto, lo solicitan en menor proporcion comparado con las que estan lideradas por el
sexo opuesto. (Guercio et al., 2015) dicho patrén se refleja en nuestros resultados, no

habiendo fuentes de financiamiento externas en el ultimo afio, en contraposicién a las
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empresas lideradas por hombres las cuales el 40% obtuvieron tanto financiamiento
privado y el 40% restante obtuvo financiamiento mixto (privado y publico) mejorando
las estadisticas en un 2% (PyME, 2014); (Rojas, 2015).

En cuanto a la estructura de financiacion, los créditos otorgados por el sector
privado en Argentina representan el 16% del PBI, en el afio 2003 correspondia a un 9%,
que contrasta con Brasil, que es cercano al 40%, y Chile, que es superior al 60%
(Goldstein, 2013).

De acuerdo a los datos recabados, las empresas encuestadas evidencian que la
fuente a la que mayormente recurren son los recursos propios siguiendo lo planteado en
(Palacin Sanchez & Ramirez Herrera, 2011) en el 100% de los encuestados marcando un
aumento del 40 % con respecto al 60% que plantean en los informes oficiales (Fundacién
Observatorio Pyme, 2019) siguiendo con la maxima de la capacidad para generar
recursos internos de un empresa esta negativamente relacionada con el nivel de
endeudamiento de la misma, ésta relacion ha sido defendida y empiricamente probada
por, entre otros,(Jensen, Solberg, & Zorn, 1992); (John, 1993); (Grier & Zychowicz,
1994); y (Bathala, Moon, & Rao, 1994) y para el caso espafiol por (Mato, 1990) .

En contraposicion a lo anterior, encontramos que la segunda fuente a la que
recurren las empresas son los préstamos bancarios, el 45% de estos créditos se
corresponden a empresas familiares, sin embargo, este tipo de recurso, desde inicios del
2018 comenzo a caer mensualmente en términos reales, en la actualidad ha alcanzado
tasas de contraccion en torno al 40% interanual. Esto quiere decir que hoy las fuentes de
financiacion que otorgan los bancos a pymes familiares son un 40% menor si lo
comparamos al afio anterior; esto sucede debido a que los préstamos bancarios estan

orientado a grandes corporaciones y no tanto a pequefias y medianas empresas.
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En el afio 2004, los fondos propios representaban el 83% de las inversiones, los
créditos bancarios se correspondian con el 8% y el resto a otras fuentes,
fundamentalmente a proveedores y clientes. (Bebczuk, 2010).

Actualmente, los endeudamientos de las empresas en cuestion representan un 20%
del PBI argentino. Como conclusion se arriba nuevamente que prefieren financiarse con
fuentes propias y no las externas.

La tercera fuente de financiamiento que surge en los resultados de las encuestas,
y coincide con informes elaborados por el Observatorio Pyme, (Fundacion Observatorio
Pyme, 2017), es a través de proveedores, sin embargo, podria tomar mayor protagonismo
si se implementara a través de programas de financiamiento del sector bancario que se
articulen con las cadenas de valor y apalancadas por las empresas de mayor envergadura
de la cadena.

Las empresas familiares se niegan a utilizar el crédito bancario, ya sea por la
imposibilidad de cumplir con los requisitos de las entidades financieras, como ya
mencionamos anteriormente recurren al autofinanciamiento; sin embargo, también suele
acudir a fuentes externas, entre ellas sobresale el financiamiento de proveedores, en Brasil
éste tipo de financiamiento representa el 70% de los recursos utilizados por las pymes,
mientras que en México se corresponde con el 60%. Otra linea de créditos a la que se
acude, en general, es el uso de las tarjetas de crédito, pese a que tiene elevados costos,
como fuente crediticia y de liquidez, sirve incluso para apalancar inversiones, esto ultimo
se evidencia en mayor medida en Brasil, México y El Salvador (Ferraro & Goldstein,
2011).

Resumiendo, los paises de América Latina presentan un panorama en el que

muestran un bajo grado de utilizacion de fuentes bancarias por parte de las compafiias de
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menor tamafo. Esto sucede ya que se verifica una escasa participacion de estas firmas en
el stock de créditos al sector privado, asi como por el amplio uso de financiamiento de
proveedores y recursos propios, tanto para inversion como para capital circulante.
(Bebczuk, 2010).

En menor medida, como se menciond en la introduccion de este trabajo las
empresas familiares recurren a fuentes crediticias tales como: la de clientes, programas
publicos y del mercado de capitales.

Segun los resultados que arrojaron las firmas encuestadas, se corrobora que el
financiamiento con recursos publicos es escaso, en este caso solo tenemos un 40% de las
mismas que han utilizado este mecanismo. Los programas que la Secretaria de la Pequefia
y Mediana Empresa (SEPyYME) otorgaba, se encuentran agrupados en diferentes ejes de
politica: asistencia financiera, asistencia técnica y capacitacion, y desarrollo regional. A
través de estos programas el Sector Publico prioriza proyectos de inversion de sectores
de actividad y territorios especificos con el objetivo de impulsar el desarrollo de aquellos
mas rezagados a nivel nacional.

Entre un 40 y un 50% de pymes conocen los programas publicos de asistencia,
pero entre un 2% y un 4% de las mismas hacen uso de ello.

Dentro de las restricciones financieras que mencionamos para las empresas
familiares argentinas, podemos mencionar la falta de transparencia en la informacion de
las firmas, las fuentes de financiamiento pablico han sido més efectivas para promover la
inversion, que los recursos privado, esto se debe al problema de informacion financiera
tal como el riesgo moral (Moriones, 2007), por los cuales sin la participacion de los

bancos publicos las pymes no podian financiarse.
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En cuanto al mercado de capitales no es un recurso muy utilizado debido a que
existen limitaciones relacionadas en cuanto a aspectos regulatorios y trdmites complejos
al momento de la emision de acciones y la participacion de las pymes.(Ferraro, Goldstein,
Zuleta, & Garrido, 2011); de los instrumentos de financiamiento para obtener dinero en
el mercado de capitales, los cheques de pago diferido se presentan como los de menor
complejidad y mayor aceptacion; en cuanto a herramientas de deuda que se ofrecen siguen
las obligaciones negociables Pyme, las mismas cuentan con un sistema simplificado en
cuanto a los requisitos e informacion a suministrar, y en Gltima instancia se encuentran
los fideicomisos financieros.

Al momento de solicitar lineas de crédito, las pymes familiares se encuentran con
ciertos obstaculos, la mayoria de los estudios apuntan a que la oferta es la principal
restriccion operativa al momento de privar de crédito a las pymes, por lo tanto, existe una
cuantiosa demanda insatisfecha.

El 100% de las empresas encuestadas de nuestro trabajo, considera que las
elevadas tasas de interés son la principal limitacion. De acuerdo a un informe especial
realizado por la fundacion Observatorio Pyme (Fundacién Observatorio Pyme, 2019), a
una muestra de empresas industriales, el 60% de las compafiias no tienen acceso crediticio
debido a diferentes factores, el 43.4% declard no tener necesidad, el 32.2% se abstuvo de
ello por la incertidumbre macroeconémica, mientras que 24.4% restante consider6 que
las condiciones de acceso, tramites, garantias, tasa, plazo, desalientan la decision de
endeudarse.

Lo anterior da respuesta también da respuesta a la baja solicitud de créditos
bancarios, por ejemplo, ya que las principales causas serian las altas tasas de interés y la

insuficiencia de garantias y, ademas inciden en este comportamiento, la disponibilidad de
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recursos propios Yy las dificultades asociadas a los tramites burocraticos (Ferraro et al.,
2011).

Otro obstaculo con el que se encuentran las pymes al momento de realizar un
analisis de conveniencia cuando quieren acceder a alguna de las fuentes de
financiamiento, es que el 80% de las firmas especulan con las condiciones
macroeconomicas del pais, los endurecimientos de las condiciones crediticias suceden
porque en las fases recesivas del ciclo economico, aumentan las tasas de interés y el
capital que pueden otorgar es bajo debido al ajuste monetario que trae aparejado. Las
entidades crediticias en este tipo de estadio economico incrementan las exigencias, el
valor de los activos disminuye, por lo que comienza el problema de las garantias, las
cuales un 60% de las encuestadas las consideran un impedimento. El costo de estas
garantias puede ser alto, pero trae aparejada incertidumbre sobre el valor de mercado
presente y futuro de los bienes, en estos momentos solo constituyen una alternativa
utilizable siempre y cuando los prestatarios sean propietarios de activos utilizables y
suficientes como para que respalden sus operaciones.

La principal limitacion enfrentada es la dimension de la muestra, como bien se
describié en el apartado de métodos, para la misma se tom6 un ndmero acotado de
empresas familiares de la localidad de Rafaela; esto dificulta que los resultados obtenidos
puedan ser replicados a la poblacion de empresas de la ciudad.

Una segunda limitacion en esta investigacion, es el momento atipico que atraviesa
el pais, durante este afio 2020, debido a la pandemia ocasionada por el virus SARS- CoV-
2 (COVID 19), generando un impacto negativo en el normal desenvolvimiento de las

empresas en cuestion.
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Como conclusién, las pequefias y medianas empresas familiares se corresponden
con el principal motor del pais, en cuanto al financiamiento se puede observar que la
mayoria de las pymes utilizan los mismos recursos a lo largo del tiempo y éste es
fundamental para evitar el cierre de las mismas, sin embargo, las politicas monetarias
tomadas en este ultimo tiempo por parte del gobierno nacional y la suba de las tasas de
interés, no han hecho mas que elevar el costo del crédito, viéndose afectadas las pequefias
y medianas empresas mas que las compariias de mayor envergadura. Estas decisiones no
hacen mas que crear incertidumbre en el futuro de las empresas haciéndolas tambalear en
cuanto a la posibilidad de continuar con la actividad.

Este contexto que atraviesa Argentina acrecienta que las empresas familiares, sin
importar la actividad y/o tamafio que posean, sigan optando por la utilizacion de recursos
propios al momento de financiarse y continten dejando de lado las posibilidades de
financiamiento que otorga el sector externo.

Los resultados de esta investigacion quieren colaborar para que aquellas personas
que se encuentren en la cabeza de las empresas familiares rafaelinas y sean las encargadas
de la toma de decisiones, puedan conocer conceptos de indole no tradicional, para que los
mismos puedan ser aplicados al momento de recurrir a fuentes de financiamiento siempre
cuidando y promoviendo los intereses de su firma y teniendo en cuenta que lo que a
simple vista se considera un item negativo puede repercutir como tal, sino que si se hace
un estudio pormenorizado y proyectado se puede asumir el riesgo, sin que tenga
consecuencias para la compafiia y generando inversiones que luego le permitira
crecimiento y estabilidad en el mercado.

Como propuesta para futuras lineas de investigacion, en primer lugar, se podria

mejorar la muestra, siendo mas amplia los datos que se obtengan son mas significativos;
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en segundo lugar, seria interesante ahondar diferentes lineas en la tematica del
financiamiento y el género, ya que existen pocas investigaciones previas y es una realidad
que se da actualmente. En cuanto a las fuentes de financiamiento que son otorgadas por
parte del sector publico, seria de consideracion una investigacion que permita la asistencia
técnica de los recursos, ya que, si bien un gran nimero de empresas familiares conocen
la propuesta del sector, por falta de conocimiento en la tematica no las utilizan.

A modo de recomendacion, se sugiere que las diferentes empresas tengan en
cuenta el amplio abanico de fuentes de financiamiento que existen para ellas, intentando
hacer participes de tal decision a asesores financieros externos para poder elegir la mejor
alternativa, evaluando todos los aspectos que se consideren necesarios para el crecimiento
o evitar el cierre de la compafia. También, se puede mencionar luego de esta
investigacion, es que, si una pyme se encuentra bien organizada, tanto en su forma legal
como en su forma contable, incrementa las posibilidades del acceso a financiacion debido

a gque no presentaria impedimentos para ello.
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ANnexos

Anexo 1: Documento de Consentimiento Informado

Consentimiento Informado para participantes de investigacion
El propdsito de esta ficha de consentimiento es proveerles a los participantes una clara
explicacion de la naturaleza de la investigacion y su rol en ella como participantes.

La presente investigacion es conducida por , de la Universidad Siglo 21.

La meta de este estudio es

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

La participacion es este estudio es estrictamente voluntaria. La informacion que se recoja
sera confidencial y no se usara para ningun otro propésito fuera de los de esta
investigacion. Sus respuestas al cuestionario y a la entrevista seran codificadas usando un
ndmero de identificacion y, por lo tanto, serdn andnimas. Una vez transcriptas las
entrevistas, se destruiran las grabaciones.

Si tiene alguna duda sobre este proyecto, puede hacer preguntas en cualquier momento
durante su participacion en él. Igualmente, puede retirarse del proyecto en cualquier
momento sin que eso lo perjudique en ninguna forma. Si alguna de las preguntas durante
la entrevista le parece incomodas, tiene usted el derecho de hacérselo saber al investigador
o0 de no responderlas.

Desde ya le agradecemos su participacion.
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Acepto participar voluntariamente en esta investigacion, conducida por

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

estudio es:

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

Reconozco que la informacion que yo provea en el curso de esta investigacion es
estrictamente confidencial y no sera usada para ningun otro proposito fuera de los de este
estudio sin mi consentimiento. He sido informado de que puedo hacer preguntas sobre el
proyecto en cualquier momento y que puedo retirarme 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 seré entregada, y que puedo
pedir informacion sobre los resultados de este estudio cuando este haya concluido. Para

esto, puedo contactar a

Nombre del participante Firma del participante Fecha
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Anexo 2: Modelo de encuesta.

Estructura de Pymes familiares y Fuentes
de financiacion para afrontar nuevas
inversiones en contexto de instabilidad.

La sigulente entrevisia esta drigids a responsables de empresas pymes famiiares de la
localidad Rafaela provincia de Santa Fe; con la finafidad de conocer la estructura de las
mismas y las fuentes de fimanciamiento mayormente utiiizadas al momento de Yomar
decisiones y realizar bwersiones. Los datos brindados serdn Unicamente con fines
académicos y serdn totalmente anonimos. Su participacion es voluntaria,

*Oblgatono

1 Ano de funcackon: *

2 Rubtro en ef que opera la empresa:; *

Mavca solo un dvalo

3 Especiicar actividad: Facturacion srual estimada (expresada en pesos) *




4. Cantidad de empieados que trabajan &n ks empresac *

Mavcs solo pn dvaliol
_J1a10
_J1as
[ I31at00

L 10 a 300

() s de 500

fCu=ntan con protocoio ds smpresa familiar? =
Afavca solo wn dvaio

£La emnpresa cuents oon Gngano o gobisrmo definido?

Mavee solo wn dvaiio

fluién se mncanga oe o boma de declsiones? *

Mavce solo un dvaio.
| Fundador

() Hijos/as

| Hielosias
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E. Eéanarn de 8 cabers de decislonss ©
Mavca salo wn dyaio
| Masoaling
| FEmenin

5. ;Cué tipos de financiamiento conocen? *
arce solo vn dvaio
" Publicos
| Privados
| Pubiicas y privados.

10. ;En el @fimo ano sccedieron aigon tipo de financlamiento? *

Marcs soio un dvalo.

-t

]

.

11.  Enel caso que la respuesta anterior haya sido afirmativa, hickeron uso de
Finsncismienio:

Marca soio un dvalo.
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12, ;A que fusnie de financlamis=nio han tenkdo que recurrir? (pusde sefecchonar
mas oe una) ©

Selkevoiona fodos oS QuE COUTES DNy

| Recursos Propios
: Fireerciamienio bancario

| Fireerciamiemo de proveedones

: Firarciamienio de cliemes

| Frogramas piblicos

| Finamcinmientio a fravés de mercados de capiakes
| Orirces

13. ;Considera gue |a Inestabilidsd sconomica afects s toma de decisiones =n
cuanto al financiamiento? *

Mancs Soio un ovaho.

s
:-- .l'l m
[ i Talvex

14. Considera al financiamisnto extemo comao: *
Marca sofo un ovalo.

| Oporboredad de crecimiento

[ itme recursa

18, Considera ef financismienbs Interno coma:
Maroa sofo un dvako.

[ Albernativa mas condiable

{1 iltimes pecurss

38



16.

39

i Cuales considera las principales limitaciones gue tienen las empresas
familiares al moments de solicitar finenclamilento al sechor privado o pabllco?
(puedes s=leccionar mas de uno) *

Selevoiona fodos oS gue chUTeEspono sy

| Tesas de interes elevadas
| Desconocimienta

| Inestabilidad del pais

| Solicitud de garantias

| Estados contables incompletos o confusos
| Tramites complejos

| ortroes
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