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Resumen

La presente investigacion realizd un anélisis del financiamiento correspondiente las
PyMEs familiares del rubro comercial, radicadas en la ciudad de Cordoba, Argentina,
enmarcado en el contexto de inestabilidad economica del afio 2021. Se analizaron los
procesos de toma de decisiones de financiamiento, las herramientas y fuentes de
financiamiento utilizadas, como también los factores, tanto externos como internos que
influyen en el acceso al financiamiento. La problematica se planteé como la dificultad que
tienen las PyMEs de origen familiar para poder acceder al financiamiento externo y al mismo
tiempo poder utilizar alternativas internas para desarrollar sus operaciones y cumplir con sus
objetivos en un contexto de amplia volatilidad actual, que derivo en el cierre de muchas
pequefias y medianas organizaciones. En base a los resultados se puede destacar que las
organizaciones utilizan en su mayoria fuentes de financiamiento internas, derivadas de
aportes de los propietarios principalmente y autofinanciamiento en segundo lugar, en cuanto
a las fuentes externas utilizadas son convencionales, como cuenta corriente comercial o
crédito interempresarial, también el uso de cheques de pago diferido y en menor medida otras
fuentes mas complejas como el acceso al financiamiento bancario. Se reconoci6 también la
dificultad para acceder al financiamiento mediante endeudamiento con bancos publicos y la

necesidad de adoptar medidas tendientes a solucionar esta problematica.

Palabras claves: Pyme. Gestion. Decisiones. Financiamiento. Inestabilidad.



Abstract

This research carried out an analysis of the financing corresponding to family SMEs
in the commercial sector, located in the city of Cérdoba, Argentina, framed in the context of
economic instability in 2021. The financing decision-making processes, tools and processes
were analyzed. sources of financing used, as well as factors, both external and internal, that
influence access to financing. The problem was raised as the difficulty that family-based
SMEs have in accessing external financing and at the same time being able to use internal
alternatives to develop their operations and meet their objectives in a context of wide current
volatility that led to the closure of many small and medium organizations. Based on the
results, it can be noted that the organizations mostly use internal sources of financing, derived
from contributions from the owners mainly and self-financing second, as far as the external
sources used are conventional, such as commercial current account or inter-company credit ,
also the use of deferred payment checks and to a lesser extent other more complex sources
such as access to bank financing. The difficulty of accessing financing through indebtedness
with public banks and the need to adopt measures to solve this problem was also recognized.

Key words: SMEs. Management. Decisions. Financing. Instability.
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Introduccion

En la actualidad, el mundo en general y la Republica Argentina en particular, se
encuentran, desde hace mas de un afio, en un marco de una amplia inestabilidad e
incertidumbre, que condujo al cierre de una gran cantidad de empresas pequefias y familiares,
contrastado con el auge de grandes empresas, en su mayoria tecnoldgicas o relacionadas a
las tecnologias de informacion y comunicacion. Dentro de este contexto y considerando que
en el pais se estima que un 83% de las empresas privadas son categorizadas como micro
empresas, requiere relevancia el analisis y estudio de los fendmenos que afectan al
funcionamiento de estas pequefias organizaciones que emplean gran parte de la poblacion

econdémicamente activa (Ministerio de desarrollo productivo, 2021).

El presente trabajo final de grado, que se desarroll6 desde la carrera de Contador
Publico en el ambito de la Universidad Siglo 21, buscé realizar un analisis del financiamiento
en las PyMEs, pequefias y medianas empresas, familiares del sector comercial que se radican
en la ciudad de Cérdoba Capital. Dentro de los temas abordados se destacan, el estudio del
concepto y caracteres de empresas familiares, el analisis del proceso de toma de decisiones
en estas mismas organizaciones, la identificacion y el andlisis de las diferentes fuentes de
financiamiento, y por ultimo el reconocimiento de aquellos factores externos que tienen una
incidencia tanto positiva como negativa en las decisiones de financiamiento y acceso al

crédito, tanto de fuentes publicas como privadas.

Las PyMEs, especialmente las familiares, cuentan con maltiples dificultades a la hora
de llevar adelante sus procesos de gestion interna y externa. Las caracteristicas que estas
presentan estan fundamentadas en enfoques de corto plazo y a nivel operativo, dejando de
lado la instancia estratégica y a largo plazo, que influye en el tipo de decisiones adoptadas y
en las posibilidades de desarrollo y crecimiento organizacional. En el fuero interno de una
organizacion confluye un multiple nimero de funciones y actividades, donde el
financiamiento se posiciona como una de las ramas mas importantes, ya que permite
establecer los procesos para destinar los fondos a las operaciones diarias y a los proyectos a
largo plazo que la direccion empresarial haya estimado conveniente (Sainz de Vicuiia Ancin,
2015).



Continuando con la idea previa, las PyMEs, ademas de tener una perspectiva
cortoplacista y operativa, se encuentran altamente influenciadas por su entorno, ya que al
contar con estructuras y dimensiones mas pequefias carecen de las herramientas para afrontar
los cambios en el mismo y poder sobreponerse a estos. Se ha observado también que la gran
mayoria de las pequefias organizaciones no logran desarrollar una cultura de analisis del
entorno y sus implicaciones, tampoco toman en cuenta los procesos de prevision ni
planificacion, todos estos factores pueden influir en forma negativa ante cambios en variables
externas, ya sea en materia de financiamiento como en otras funciones de la organizacion
(Zapata Guerrero, 2004).

A raiz de lo plantado se entiende que las PyMEs requieren de la formalizacién de sus
distintas actividades, funciones y estructura, para lograr un funcionamiento 6ptimo y
eficiente en todas sus lineas de trabajo. La presente investigacion hace foco sobre la pequefia
y mediana empresa de caracteristicas familiares, en las funciones del financiamiento durante
los contextos de inestabilidad. Es por tal motivo que a continuacion se realiza la presentacion
de aquellos antecedentes de investigacion similares a esta, que contribuyen con informacién
y datos relevantes en materia de financiamiento en PyMEs familiares, para posteriormente
extender el analisis con elementos tedricos que responden a cada una de las lineas tematicas
y conceptos abordados. Luego, en funcién de esto, se definio la problematica, que dio lugar
a una serie de interrogantes, para pasar luego a la determinacion de los objetivos del trabajo,

es decir de aquellas variables que fueron analizadas.

Presentacion de antecedentes

El primer antecedente analizado, fue una investigacion realizada por Briozzo, Vigier,
Castillo, Pesce y Speroni (2016), titulado Decisiones de financiamiento en PyMEs ¢existen
diferencias en funcion del tamafio y la forma legal? Este trabajo, de indole exploratorio y
cuantitativo, busco determinar si existian diferencias, en las decisiones de financiamiento,
entre las PyMEs, de acuerdo a su formacion legal y al tamafio o dimension de la misma, para
ello se realizd una muestra de organizaciones radicadas en Argentina, particularmente en la
ciudad de Bahia Blanca, realizando un estudio estadistico para determinar estas posibles
diferencias. Este trabajo llego a la conclusion de que aquellas empresas que cuentan con una

dimensién mayor, utilizan pasivos financieros y de largo plazo en mayor proporcion a



aquellas de pequefias dimensiones, esto debido a que cuentan con una mayor definicion de
sus politicas y procedimientos, fundamentado en la profesionalizacion de las funciones
directivas, lo que destaca a su vez, la importancia de la implementacion de politicas
gubernamentales de ayuda a las PyMEs, focalizadas hacia distintos segmentos de empresas,
y dentro de estas resalta la importancia de politicas de capacitacion orientadas a
organizaciones de menor tamafio, tendientes a mejorar el nivel de profesionalizacion

gerencial.

Este antecedente contribuye a esta investigacion, ya que permite visualizar que las
decisiones de financiamiento y endeudamiento, dependen en muchos casos de la dimensién
y forma legal. Tanto el acceso al financiamiento en las PyMEs, como las decisiones internas
de financiamiento, se ve muchas veces ligado a estas caracteristicas. A su vez, permite dejar
en evidencia la importancia de la implementacién de politicas, tanto de créditos como de

capacitacion, orientadas a organizaciones micro.

Este estudio cuenta con una limitacion, debido a que se ha realizado con enfoque en
la ciudad de Bahia Blanca, Argentina, por lo que no se puede considerar representativo a

nivel nacional, pero si aporta datos reveladores para la presente investigacion.

El segundo antecedente fue realizado por Allami y Cibils (2011) titulado El
financiamiento bancario de las PyMEs en Argentina (2002 - 2009), quienes desarrollaron un
trabajo de tipo probabilistico y cuantitativo, con el objetivo de estudiar la limitacion que
poseen las PyMEs de la Republica Argentina en cuanto al acceso al crédito bancario, ya sea
por fuente publica o privada. EI mencionado trabajo lleg6 a la conclusion, que la principal
fuente de financiamiento de las mencionadas organizaciones, fue de caracter interno: el auto
financiamiento. Se observé también, que existe prioridad de otorgamiento de créditos
bancarios de corto plazo con destino al consumo, en detrimento de créditos de largo o
mediano plazo otorgados a sectores productivos o comerciales. Ademas se reconocid que la
proporcién de credito bancario como porcentaje del PBI nacional es bajo, comparado con
paises desarrollados, e incluso es bajo también en comparacion con paises que poseen similar
grado de desarrollo que Argentina. A razén de todo esto se concluye que en nuestro pais, si
bien existe un mercado financiero destinado a PyMEs, el mismo es muy limitado y de acceso

restringido.



El mencionado antecedente también contribuye a la presente investigacion, al poner
en evidencia la importancia de factores externos sobre el curso de las operaciones de las
PyMEs, ya que de no contar con financiamiento interno, verian limitadas su capacidad de

crecimiento y desarrollo.

Este estudio cuenta con una limitacion temporal, ya que esta referenciado a un periodo de
tiempo especifico, mas precisamente hace referencia al periodo contemplado entre los afios
2002 — 20009.

Elementos tedricos esenciales

Existen muchas definiciones para caracterizar a las PyMEs, la mayoria hacen
referencia a variables tanto cuantitativas como cualitativas del negocio, sin embargo, no
existe un indicador unico que permita caracterizar de manera adecuada la dimension de una
empresa, por lo que suele manejarse una gran cantidad de variables (Saavedra Garcia,

Hernandez Callejas):

o Numero de trabajadores que emplean.

o Tipo de producto.

o Tamafio de mercado.

o Inversion en bienes de produccion por persona ocupada.

o Volumen de produccion o de ventas.

o Valor de produccién o de ventas.

o Trabajo personal de socios o directores.

o Separacion de funciones basicas de produccion, personal, financieras y ventas dentro de
la empresa.

o Ubicacion o localizacion.

o Nivel de tecnologia de produccion.

o Orientacion de mercados.

o Valor del capital invertido.

o Consumo de energia.

La Comision de la Unidn Europea, el 6 de mayo de 2003, emitié una recomendacion
que fue publicada en el diario oficial del bloque econdmico de 20 de mayo de 2003,



determinando lo que se entiende por PyMEs (Pequefias y Medianas empresas), Pequefia

empresa y microempresa.
De este modo una Pyme es una empresa que cumplan los criterios siguientes criterios:

o Que empleen a menos de 250 personas.
o Que el volumen de negocio anual no exceda de 50 millones de euros o cuyo balance

general anual no exceda de 43 millones de euros.
Se define como pequefia empresa, cuando se cumpla:

o Que emplee a menos de 50 personas.
o Que tengan un volumen de negocio anual o cuyo balance general anual no supere los 10

millones de euros.
Mientras que, finalmente, se define a una microempresa como una empresa que:

o Que emplee a menos de 10 personas.
o Cuyo volumen de negocio anual o cuyo balance general anual no supere los 2 millones

de euros.

Ademas, tanto las PyMEs, como las pequefias empresas y las microempresas, deben
de cumplir el criterio de independencia, entendiendo como empresas independientes a
aquellas organizaciones en las que el 25% o mas de su capital, o de sus derechos de voto, no
pertenezca a otra empresa, 0 conjuntamente a varias empresas que no respondan a la
definicion de PyMEs.

Sin embargo, y a diferencia de los paises que conforman la Unién Europea, en
América Latina no existe un criterio unificado, sino que estd determinado por cada
reglamentacion local, teniendo en consideracion que los criterios mas utilizados contemplan,
volumen de ventas y nimero de empleados permanentes, siendo esta una constante que se
repite tanto a nivel de autores, paises y organismos. De lo antes mencionado puede
interpretarse que es posible, en un futuro, la unificacion de criterios basada en las variables
antes mencionadas, con la finalidad de evitar barreras a los financiamientos
independientemente del sector o pais al cual pertenecen las organizaciones (Cardozo,

Velasquez de Naime, Rodriguez Monroy, 2012).



En la Argentina, la Administracion Federal de Ingresos Publicos, AFIP, define a las
PyMEs como aquellas micro, pequefias y medianas organizaciones que se desempefian
dentro del sector industrial, comercial, de servicio, mineria 0 agropecuario, a su vez, las
clasifica en micro, pequefias, medianas tramo 1 y medianas tramo 2, tomando en
consideracién diferentes criterios referidos a su actividad principal y en funcion de esta,
valores de referencia como ventas totales, cantidad de empleados y valor de los activos.
También, el organismo oficial prevé una serie de beneficios para quienes cumpliendo con los
requisitos se inscriban en el programa MiPyME (AFIP, 2021).

Dentro de estos beneficios para las empresas registradas en el programa MiPyME

puede mencionarse (Ministerio de desarrollo productivo, Republica Argentina, 2020):

o Reduccidn de alicuota de contribuciones patronales de seguridad social.

o Exencion del impuesto al retiro en efectivo para micro y pequefias empresas.

o Exencion de la comision bancaria por deposito de efectivo.

o Pago de IVA (Impuesto al Valor Agregado) a 90 dias.

o  Compensacion del impuesto al cheque en el pago de Ganancias, solo micro y pequefias
empresas compensan al 100%, las medianas industriales de tramo 1 compensan al 60%.

o  Simplificacion para solicitar el certificado de no retencion de IVA (Impuesto al Valor
Agregado).

o Reduccidn de retenciones para micro empresas de comercio, cuando comercializan con
sujetos alcanzados por el régimen de devolucién del IVA (Impuesto al Valor Agregado)

o Prioridad para la tramitacion y percepcion de las compensaciones, acreditaciones,
devoluciones o reintegros de impuestos o saldos a favor.

o Exencion de impuesto a las ganancias para los reintegros o reembolsos en concepto de
impuestos del mercado interno de ciertos productos, materias primas y servicios para
MiPyME exportadoras.

o Exclusion en Régimen de Retencion de IVA e impuesto a las ganancias, solo micro
empresas.

o Beneficio para los empleadores de determinados sectores agricolas e industriales.

o Financiamiento para MiPyMEs, aunque las lineas de crédito son muy especificas.

o  Avales de sociedades de garantias reciprocas (SGR), solo para determinadas

operaciones.



o Factura de Crédito Electronica, obligatoria en algunos casos, constituye una importante
fuente de financiamiento.
o Medidas para MiPyME por el Coronavirus.

o  Acceso a los diferentes programas del Ministerio de Desarrollo Productivo.

Ente los beneficios antes mencionados, existen uno que requiere un analisis mas
detallado, dado su importancia en la tematica analizada en el presente trabajo. La factura de
crédito electronica, que en la actualidad no tiene gran difusion en las pequefas
organizaciones, constituye una verdadera fuente de financiamiento, ya que, ademas de
otorgar seguridad juridica al negocio, permite lograr una mayor liquidez en un menor plazo,
al brindar la posibilidad de transferirla a un agente de deposito colectivo para su negociacion
en el mercado de capitales o al sistema de circulacion abierta para su endoso, cesion, aval,
descuento o depdsito en el sistema bancario. Esto es posible, porque una vez aceptada por el
receptor, la factura de crédito electrénica, se convierte en un titulo ejecutivo y valor no
cartular. Cabe destacar que la misma reviste el caracter de obligatoria para las operaciones
mayores a $195.698 (pesos argentinos ciento noventa y cinco mil seiscientos noventa y ocho)
entre una MiPyME y una gran empresa, siendo optativa en el resto de los casos.

El ministerio de desarrollo productivo de la Republica Argentina, estimoé que para el
afio 2017 existian en el pais 609.000 empresas empleadoras con al menos un empleado
registrado en relacion de dependencia, de las cuales 605.854 contaban con menos de 200
trabajadores, de esto puede interpretarse que mas del 99% de las empresas del pais pueden
encuadrarse como medianas, pequefias 0 microempresas, siempre contemplando los demas
determinantes para adquirir tal calidad, de esto puede deducirse la relevancia de la tematica
abordada en el presenta trabajo. Es importante también destacar que existe en la actualidad
una alta tasa de informalidad de estas organizaciones, ya que las mismas no se encuentran
registradas como tal, en el registro oficial, lo cual genera una dificultad en cuanto a multiples
factores, como la pérdida de beneficios financieros, impositivos y previsionales antes
mencionados.

Otra cuestion que tiene una amplia discrepancia entre los autores, es el concepto de
empresa familiar y cuando un emprendimiento puede encuadrase como tal, esto toma
relevancia ya que poseen una diferencia muy marcada del resto de las organizaciones, en

especial en cuanto a sus procesos de gestion interna, pensadores clasicos como Dyer (1986)



sostienen que para que pueda existir una empresa familiar es necesario que se presenten en

forma conjunta tres elementos:

1. Una o dos familias poseen mas de 50 % de la propiedad de la empresa.

2. Existen miembros de la familia que ocupan cargos directivos o ejecutivos en la empresa.

3. Los miembros de la familia consideran que la empresa va a ser transferida a las siguientes
generaciones.

Otra definicién es la mencionada por Gallo y Domenec (2004) quienes afirman que
empresas de familia son aquellas empresas cuyo poder de decision esta en una familia, las
responsabilidades de gobierno y direccidn son desempefiadas por algunos de sus miembros
y como minimo algunos integrantes de la segunda generacion estan incorporados en la
empresa.

Otros autores mencionan que para adquirir tal caracter de empresa familiar, es
necesario que al menos dos generaciones hayan tenido en control de la misma en forma
consecutiva, también puede tomarse como referencia la cantidad de miembros de la familia
que trabajan en la empresa, el control que poseen los familiares sobre los sistemas de la
empresa, pero la postura mas reconocida, en la actualidad, esta centrada en la toma de
decisiones de indole estratégico, es decir, cuando estas se toman en el nicleo familiar, por lo
que las relaciones familiares afectan a la organizacion en su conjunto (Quejada Pérez, Avila
Gutiérrez, 2016).

Pueden identificarse varias cualidades propias de las empresas familiares, a
continuacion se intentara dilucidar un poco esta cuestion, ya que son los factores que la

distinguen y diferencian del resto de las organizaciones:

o Estructura directiva conformada por miembros de la familia.

o Influencia de las relaciones familiares en la toma de decisiones organizacional, por tal
motivo toma relevancia las relaciones entre los miembros.

o Problema para diferencia familia de empresa.

o Suele presentarse la crisis de la continuidad, cuando por muerte o ausencia del duefio
fundador y ante falta de idoneidad de los descendientes o simplemente falta de interés

en la empresa, se pierde la capacidad de direccion de las mismas.



o Los directivos son miembros de la familia, los que, en muchos casos, carecen de la
capacitacion en materia directiva, esto conlleva a una falta de profesionalizacion, que
tiene como efecto inmediato en la mala toma de decisiones.

o El éxito a fracaso de la empresa, se asocia al existo o fracaso de la familia.

o Se confunden las decisiones estrategias y operativas, ya que muchas veces el duefio o el
fundador carece de capacidad para delegar, lo que produce un fuerte problema de falta
de enfoque en lo estratégico.

Requiere relevancia en este punto el analisis de toma de decisiones en empresas
familiares, en particular en materia de financiamiento, la teoria de la jerarquia financiera
desarrollada por Donaldson (1961) y continuada por otros autores como Myers (1984)
presume que los propietarios y gerentes de las firmas poseen més informacion sobre la
situacion de las mismas, y prefieren mantener esa informacion privada, de esta forma al
utilizar fondos propios evitan proporcionar al mercado informacion sobre la empresa. Esta
teoria enuncia que quienes toman las decisiones de financiamiento priorizan las fuentes
internas, comenzando por la retencion de beneficios o autofinanciamiento, y sus decisiones
transcurren seleccionando fuentes de financiamiento que signifiqguen menores costos de
agencia, originados en el hecho de compartir informacion interna con agentes externos a la
empresa. Es por tal motivo que luego de la retencion de beneficios, las empresas prefieren
recurrir a la emisién de deuda antes que la emisién de acciones, debido a los menores costos
informativos que deben asumir.

Se reconoce también, en las pequefias organizaciones, la preferencia por el uso de
fondos internos con la finalidad de reducir la incertidumbre y atenuar la influencia, que tiene
sobre la empresa, el entorno cambiante y dindmico, esta eleccion de financiamiento se
fundamenta, ademas, en el riesgo que tienen los propietarios de perder el control de la
empresa al utilizar fuentes externas como emision de acciones 0 aumentos de capital por
otros medios (Barton y Matthews, 1989)

De lo anterior se desprende la idea que las PyMEs, poseen estructuras de
financiamiento donde prevalecen los recursos propios como principal fuente,
particularmente, los aportes de los propietarios, seguido por el endeudamiento bancario de
corto plazo como principal instrumento financiero externo, no siendo este el mas adecuado

para inversiones de largo plazo como aumento de la capacidad productiva, en tercer lugar se
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reconoce como instrumento financiero al financiamiento con proveedores. Ademas, se
enfatiza que la financiacion propia es la méas costosa para la empresa, dado que el accionista
exigird una mayor rentabilidad que la tasa de interés de mercado y al mismo tiempo invertir
en la empresa representa un mayor riego para el inversor que hacerlo en un activo libre de
riego. (Couselo, Williams, Pendon, Cibeira, 2018)

Considerando lo presentado hasta el momento, se puede decir que en este tipo de
organizaciones coexisten tres clases de elementos o pilares fundamentales, la familia, la
empresa y la propiedad, estos elementos se pueden definir a partir de la teoria de los tres
circulos. El circulo familia comprende a cada uno de los miembros de un mismo grupo
familiar, el circulo empresa incluye a los individuos que sin ser propietarios ni miembros de
la familia que trabajan dentro de la empresa y obtienen un beneficio econdémico directo, por
lo tanto deben agregar valor a la empresa, el circulo propiedad abarca a los accionistas de la
empresa, es decir, aquellos individuos que poseen titulos de propiedad del capital (Tagiuri y
Davis, 1982).

El primer subconjunto familia propiedad, incluye a los miembros de la familia que
disponen de cierta propiedad en la empresa, pero que no trabajan en ella. En el segundo
subconjunto empresa propiedad, estan los propietarios que trabajan en la empresa, pero que
no tienen ningln parentesco con la familia. El tercer sub conjunto familia empresa,
pertenecen los miembros de la familia que sin ser propietarios trabajan en la empresa. Y por
ultimo, el cuatro subconjunto propiedad empresa familia, corresponde a aquellos individuos
gue son propietarios, pertenecen a la familia y trabajan en la empresa.

Este modelo explica como se sobreponen los tres pilares antes mencionados, y es una
importante y practica ayuda para solucionar los conflictos en este tipo de organizaciones
familiares, al ubicar a cada uno de los miembros en un circulo o subconjunto y observar las
relaciones e intereses comprendidos en la discusion. ElI modelo muestra también la
importancia del rol que cada persona cumple en la organizacién y en los objetivos de la
misma, y de esta forma evitar confusion entre propiedad, familia y empresa en si (Pérez
Molina, 2012).

Gréafico 1: La teoria de los tres circulos.
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Propiedad

Familia Empresa

Fuente: elaboracion propia en base a Tagiuri y Davis (1982).

Habiendo reconocido el concepto de las PyMEs, y de empresas familiares, se
describen a continuacion los aspectos referidos al financiamiento, ya que como se expreso
anteriormente, es una de las ramas méas importantes de una organizacion, porque constituye
el medio para solventar las actividades de una empresa, posibilita la creacion de valor y
permite cumplir con las pautas para el crecimiento organizacional, el desarrollo futuro y la
consecuente obtencion de los objetivos organizacionales.

Para Brealey (2007), financiamiento hace referencia a la captacion del dinero
necesario para ejecutar inversiones, desarrollar operaciones e impulsar el crecimiento
organizacional, el cual puede obtenerse a través de recursos propios, autofinanciacion,
recursos generados de operaciones propias de la empresa, aportaciones de los socios, emision
de acciones o0 mediante recursos externos con la generacion de una deuda saldable en el corto,
mediano o largo plazo.

Otros autores, como Boscan y Sandrea (2006), sostienen que el financiamiento se
define como la opcion con que las empresas cuentan para desarrollar estrategias de operacion
mediante la inversion, lo que les permite aumentar la produccion, crecer, expandirse,
construir 0 adquirir nuevos equipos o hacer alguna otra inversion que se considere benéfica

para si misma o aprovechar alguna oportunidad que ofrece el mercado.

El financiamiento puede clasificarse tomado diferentes criterios, teniendo una mayor

aceptacién aquella que los distingue por su fuente, en fuentes de financiamiento interno:
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Resultados no distribuidos: También llamado auto financiamiento, representan ganancias
no distribuidas correspondientes a ejercicios anteriores.

Aportes de los socios: Generalmente corresponden a aportes en efectivo para soportar
pérdidas o compensar liquidez, aunque también pueden ser aportes en especies u
obligaciones.

Capitalizacion de reservas: Las reservas pueden ser de caracter legal, facultativo o

estatutario.

Como contrapartida existen las fuentes de financiamiento externo que se desarrollan

a modo enunciativo a continuacion:

O

Préstamos: Contrato firmado con una persona fisica o juridica la cual otorga una
cantidad de dinero que sera devuelta en un plazo de tiempo determinado y con
intereses.

Leasing: En el contrato de leasing el dador conviene transferir al tomador la tenencia
de un bien cierto y determinado para su uso y goce, contra el pago de un canon y le
confiere una opcién de compra por un precio (Cadigo Civil y Comercial de la Nacion
Argentina, 2015, Art 1.227).

Factoring: Hay contrato de factoring cuando una de las partes, denominada factor, se
obliga a adquirir por un precio en dinero determinado o determinable los créditos
originados en el giro comercial de la otra, 7 denominada factoreado, pudiendo otorgar
anticipo sobre tales créditos asumiendo o no los riesgos (Codigo Civil y Comercial de
la Nacion Argentina, 2015, Art 1.421).

Descuento bancario: Obliga al titular de un crédito contra terceros a cederlo a un banco,
y este a anticiparle el importe del crédito, en la moneda de la misma especie, conforme
lo pactado (Cddigo Civil y Comercial de la Nacion Argentina, 2015, Art 1.409)
Confirming: También conocido como cesion de pagos a proveedores es un servicio
financiero en donde una empresa le entrega la administracion integral de los pagos a
sus proveedores a una entidad financiera (acreedor), el cual tiene la posibilidad de
cobrar los pagos con anterioridad a sus fechas de vencimiento.

Crowdfunding: Se utiliza para financiar proyectos mediante una cooperacion
participativa, llevada a cabo por personas que realizan una red para obtener los recursos

necesarios. Suele utilizarse internet como plataforma.
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o Financiamiento publico: Recursos otorgados por el Estado mediante diferentes
programas. En la actualidad existen diferentes lineras de crédito disponibles para
PyMEs inscriptas en el programa oficial MiPyME.

Existe a su vez, un instrumento financiero externo, que reviste gran importancia para
la presente investigacion, la cuenta corriente comercial, también denominado crédito
interempresarial, generalmente no tiene gran difusion entre los autores, ni tampoco cuenta
con una definicién clara o Unica, por el contario, los autores se enfocan en analizar solo
determinadas caracteristicas, enfocandose en justificar por qué las empresas hacen uso de
este recurso financiero. Sin embargo, puede decirse, que este constituye una forma de
desintermediacion financiera que esta al alcance de todas las organizaciones e incluye los
créditos comerciales y financieros que se conceden entre si las empresas no financieras
(Rodriguez Rodriguez, 2008)

En la actualidad, y dado su informalidad y simplicidad, la cuenta corriente comercial
moviliza un gran volumen de fondos, en especial en las organizaciones pequefias, donde el

acceso al crédito formal es limitado y restringido, lo que refleja la importancia de su analisis.
El crédito interempresarial, puede clasificarse en (Rodriguez Rodriguez, 2008):

o Crédito financiero: Se refiere a aplazamientos de pago que se conceden entre si las
empresas fuera de lo que es su objeto comercial, generalmente es poco comun y se da
compafiias que forman parte de un mismo grupo econémico-financiero.

o Crédito comercial, Son dudas de corto plazo y naturaleza informal, ya que carecen de una
forma legal preestablecida. Corresponden a aplazamientos sobre el pago de una
transaccion referida a bienes o servicios que son objeto de negocio habitual de la
empresa, en la que el comprador actlia como prestatario y el vendedor como prestamista,
es decir, el vendedor se convierte en deudor mientras que el comprador asume el papel

de acreedor.

La utilizacion de este tipo de instrumento de financiamiento, que si bien representa
una mayor simplicidad, tiene como contrapartida un mayor riesgo de cobro, este esta
asociado principalmente al riesgo operativo o propio de la empresa acreedora, por lo que

suele incluirse intereses de forma implicita, a través de descuentos por pago anticipado u otro
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mecanismo similar. También es importante destacar que este instrumento se utiliza solo en
operaciones de corto plazo, siendo imposible de aplicar en las actividades o proyectos de la

empresa que requieran una financiacion mas extensa.

Planteamiento del problema

Se llega a la hipotesis que las PyMEs, de origen familiar, cuentan con mayores
dificultades que las organizaciones no familiares y/o de mayor envergadura, respecto de sus
posibilidades de financiamiento externo, esta hipotesis se definié desde una perspectiva

externa e interna.

Entre las primeras se destaca el limitado acceso al crédito financiero, especialmente
en el sistema bancario y la falta de politicas claras y especificas de entidades oficiales.

En una perspectiva interna, se destacan las ya mencionadas cualidades de las PyMEs
familiares, especialmente en cuanto a la falta de profesionalizacién de sus funciones
directivas, vision cortoplacista y gestion orientada hacia las operaciones, que dificultan la
interrelacién de sus funciones e incide de manera negativa en las posibilidades de
financiamiento, también de destaca la falta de formalizacion de operaciones que implica una
dificultad para ser catalogadas como activos de bajo riesgo, por otro lado se analizaran

variables que influyen la gestion interna de toma de decisiones.

De la determinacion de estos aspectos se puede decir que las PyMEs familiares
presentan importantes dificultades para acceder al financiamiento, lo cual se intensifica
durante los contextos de recesion e inestabilidad econémica, que acentlan las dificultades
econdmicas Yy financieras de estas pequefias organizaciones, llevandolas a la pérdida de su
patrimonio y la consecuente muerte de la empresa. Es por tales motivos que se considera de
suma relevancia el analisis del acceso al financiamiento de las PyMEs familiares, en nuestro
caso del sector comercial, en el &mbito de la Ciudad de Cordoba y dentro el contexto del afio
2021.

A partir de esta definicion del problema surgen una serie de interrogantes
- ¢Como se encuentra estructurada la empresa familiar?

- ¢Cbmo se toman las decisiones entre sus miembros?
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- ¢Existe participacion de los miembros de la familia en las decisiones?
- ¢Qué fuentes de financiamiento utilizan estas organizaciones?
- ¢Qué factores internos influyen en las posibilidades de financiamiento?

- ¢Queé factores externos influyen en las posibilidades de financiamiento?

Para responder a esta serie de interrogantes y a la problematica previamente descrita,

se definieron los objetivos del trabajo que se presentan a continuacion.

Obijetivo general

Analizar el acceso al financiamiento de las PyMEs familiares de la ciudad de Cordoba

pertenecientes al sector comercial dentro del contexto del afio 2021.

Objetivos especificos

1. Analizar el proceso de la toma de decisiones de financiamiento entre los miembros
familiares de las PyMEs familiares.

2. ldentificar las fuentes de financiamiento formales e informales que utilizan las PyMEs
familiares en sus operaciones diarias y a largo plazo.

3. ldentificar los factores externos que impactan en el acceso al financiamiento publico y

privado para las PyMEs familiares.
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Meétodos

Disefio

Para llevar a cabo la investigacion, sobre el acceso al financiamiento en las PyMEs
familiares, se determind un estudio de tipo no experimental transversal. La razén de esta
eleccion se baso en que a lo largo del relevamiento y analisis de la informacion no se
realizaron alteraciones de las variables y categorias bajo estudio, y fue transversal dado que
se analiz6 la informacién en un periodo de tiempo especifico, en este caso dentro del afio
2021.

Por otro lado, se definio el alcance del trabajo, el cual fue de tipo descriptivo ya que
se enunciaron los datos y la informacién, de acuerdo a como estos fueron expresados por los

participantes, sin realizar modificacion sobre los mismos.

En cuanto a la definicion del enfoque del trabajo, se puede decir que el mismo es
cualitativo, debido a los instrumentos utilizados, y a que las variables bajo estudio no
pudieron se cuantificadas de manera que representaran, a nivel general, al conjunto de todas

las PyMEs familiares.

Participantes

Para definir a los participantes, se estableci6 como poblacion al numero total de
PyMEs ubicadas en la Ciudad de Cérdoba, catalogadas como micro y dedicadas al rubro
comercial. Debido a que esta poblacion cuenta con un alto nimero de organizaciones, se
debid establecer una muestra para analizarlas. El criterio para determinar la muestra fue no
probabilistico intencional, seleccionando a cinco empresas con las caracteristicas antes

mencionadas. Los participantes fueron los gerentes generales de las PyMEs de la muestra.

Con la finalidad de recopilar datos e informacion que permitiera responder a los
objetivos del trabajo, se utilizd la técnica de relevamiento detallada en el siguiente apartado,
y en esa instancia se les presentd un consentimiento informado, expresando el objeto del
trabajo y que se mantendra en anonimato de las empresas a lo largo de toda la investigacion

(anexo 1).
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Instrumentos

Como se mencionaba, se utilizd un solo instrumento de relevamiento de datos, el cual
se relaciona intimamente con el enfoque del trabajo, en este caso de indole cualitativo. El
instrumento en cuestion fue el desarrollo de entrevistas con los gerentes generales de las
mencionadas PyMEs familiares, las cuales se disefiaron a partir de un cuestionario que buscé
dar respuesta a los cuatro objetivos especificos antes mencionados y de esta manera observar
si se pudo aceptar la hipdtesis planteada en la problemaética. EI modelo de cuestionario puede

encontrarse en el anexo 2.

Analisis de datos
La informacion recopilada tuvo que parametrizarse para identificar las respuestas de
cada organizacion y de esta manera poder validarlas y compararlas con el objetivo de llegar

a conclusiones concretas en funcion de cada objetivo especifico.

Para el analisis de datos se comenzé indagando sobre las caracteristicas particulares
de las empresas, lo que ayudd a tener una primera aproximacion sobre éstas, que luego

permitio cruzar los datos de los resultados para poder interpretar l1os mismos.

En segunda instancia, se pasd a responder cada uno de los objetivos especificos,
iniciado por el reconocimiento del proceso de toma de decisiones entre los miembros
familiares, respecto a la tematica del financiamiento. Esto ayudo a identificar si existe un alto
grado de participacion de los miembros de la familia en eleccion de sus cursos de accion.

Luego, se analizo la composicion de la estructura de financiamiento de las empresas
para advertir si existen disconformidades o problemaéticas en dicha estructura, relacionado

esta al contexto actual.

A partir de estos resultados, se profundizo sobre el analisis de las fuentes de
financiamiento utilizadas por las PyMEs, diferenciandolas como formales o informales,

respecto a las operaciones y actividades destinadas para el financiamiento.

Por ultimo, se identificaron los factores externos que presentan una importante carga

sobre las posibilidades de acceder al financiamiento por parte de las PyMEs.
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Previo a profundizar sobre cada objetivo especifico, se exponen a continuacion las

caracteristicas generales de las PyMEs familiares que fueron estudiadas. Esto permitio contar

con un reconocimiento de como funcionan las organizaciones internamente y de esta forma

poder responder a cada una de las variables bajo analisis.

Tabla 1: Caracteristicas de las PyMEs familiares comerciales de Cérdoba.

Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4 Empresa 5
Sector al que pertenece Comercial Comercial Comercial Comercial Comercial
Lo Minorista y .
- ) L Minorista de . . Mayorista de
Actividad que realiza Minorista de bazar . . mayorista de Mini mercado y
indumentaria . : alimentos
indumentaria
Principales clientes Consumidor final | Consumidor final Consumidor finaly Consumidor final Consumidor finaly
otras empresas otras empresas
Trayectoria 8 afios 15 afios 30 afios 40 afios 15 afios
Padre fundador y
s Padre fundador Padre fundador por sus 2 hijos Hijo Padre fundador
Direccion ejecutiva - L, - -
(1° generacion) (1° generacion) (ley2° (2° generacion) (1° generacion)
generacion)
Cantidad de empleados 3 4 5 6 5
Can_t_ldad de empleados 5 5 3 3 5
familiares
Facturacion anual promedio | Aproximadamente | Aproximadamente | Aproximadamente | Aproximadamente | Aproximadamente
(pesos argentinos) 12 millones 15 millones 40 millones 55 millones 30 millones
Certificado MiPyME No No No Si No

Fuente: elaboracion propia en base a las entrevistas.

Proceso de toma de decisidn de financiamiento

Para comenzar con los objetivos especificos se parte por analizar el proceso de toma

de decisiones en las organizaciones, lo primero que se ocupé en conocer fue, si estas

empresas cuentan 0 no con politicas internas que sirvan para la seleccion de los cursos de
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accion. En la siguiente tabla se puede observar dicha informacion, donde se indica con tilde

las empresas que cuentan con determinadas politicas en forma preestablecidas.

Tabla 2: Politicas para la toma de decisiones.

Polfticas de distribucion de fondos

Politicas intemas / Empresas Empresa: 1 | Empresa: 2 | Empresa: 3 | Empresa: 4 | Empresa: 5
Politicas relacionadas a los recursos humanos
Politicas de abastecimiento con proveedores v Y Y
Politicas de atencion y servicio al cliente v v v v
Politicas de logistica y distribucion de inventario Y Y Y Y
Poltticas de financiamiento Y

v

Fuente: elaboracion propia en base a las entrevistas.

Para profundizar el analisis se busco reconocer quiénes son los actores, dentro del

ambito organizacional, que tienen la potestad y toman la decision final, respecto a cuestiones

de financiamiento.

Tabla 3: Quiénes toman las decisiones.

Quien decide / Empresa

Empresa: 1

Empresa: 2

Empresa: 3

Empresa: 4

Empresa: 5

Las decisiones estan preestablecidas en un manual y existe
delegacion

v

Las decisiones las toma el gerente general de manera unanime

Las decisiones las toma el gerente general pero consulta previamente
con la familia

Las decisiones las toma la familia y el gerente general es s6lo
ejecutor

Fuente: Elaboracion propia en base a las entrevistas.

Fuentes de financiamiento utilizadas

Conociendo la forma que las empresas toman sus decisiones y los actores

involucrados, se buscO reconocer cuales son las fuentes de financiamiento que usan,

diferenciando entre fuentes internas y externas, a su vez, dentro de las Gltimas se intent6

dilucidar si existio la posibilidad de acceso al crédito publico.
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Tipo de fuente intema / Empresa Empresa: 1 | Empresa: 2 | Empresa: 3 | Empresa: 4 | Empresa: 5
Resultados no distribuidos v v v
Aportes de los socios v v v v v
Reservas facultativas, estatutarias o legales v

Fuente: Elaboracion propia en base a las entrevistas.

Tabla 5: Fuentes de financiamiento externas en las PyMEs familiares.

Tipo de fuente externa / Empresa Empresa: 1 | Empresa: 2 | Empresa: 3 | Empresa: 4 | Empresa: 5
Financiamiento de proveedores a través de cheques v v v
propios de pago diferido hasta 120 dias

Financiamiento de gastos corrientes a través de

endeudamiento en entidades financieras no bancarias o v
prestamistas

Financiamiento de gastos corrientes a través de descuento

de documentos o cheques de clientes en entidades 4

financieras

Flnanmamlentg de provgedores através de crédito v v v v v
interempresarial comercial

Financiamiento de proveedores mediante factura de v

crédito

Financiamiento de capital de trabajo a través de v v v
endeudamiento en bancos privados

Financiamiento de inversiones a través de endeudamiento v

en bancos privados

Financiamiento de capital de trabajo a través de

endeudamiento en bancos publicos

Financiamiento de inversiones a través de endeudamiento

en bancos publicos

Fuente: Elaboracién propia en base a las entrevistas.
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El Gltimo aspecto analizado se refirio a la identificacion del impacto que tienen los

factores externos y como estos pueden facilitar u obstaculizar el acceso a las fuentes de

financiamiento externas, para las microempresas familiares analizadas. A continuacion se

exponen los factores que los gerentes generales, de las PyMEs bajo estudio, detectaron como

relevantes a la hora de intentar captar fondos provenientes desde el exterior de las

organizaciones.

Tabla 6: Factores externos que limitan el acceso al crédito en las PyMEs familiares.

Factores externos / Empresa Empresa: 1 | Empresa: 2 | Empresa: 3 | Empresa: 4 | Empresa: 5
Condiciones cambiantes 4

Volatilidad del tipo de cambio v

Presion tributaria sobre créditos v v v
Elevadas tasas de interés 4 4 4 4 4
Do_cume_r,]tos exig?d_os por los bancos / Dificultad para v v v v
calificacion crediticia

Incertidumbre econdmica 4 v v v
Dificultad para conseguir garantias 4 v v

Fuente: Elaboracidn propia en base a las entrevistas.
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Discusion

Interpretacion de los resultados

En este apartado se presenta la interpretacion de los resultados que fueron expuestos
previamente, los cuales se organizan de acuerdo a los distintos objetivos especificos y se
toma como base el planteamiento del problema mencionado al inicio de la presente
investigacion, que refiere a la dificultad que tienen las PyMEs, particularmente las familiares,
para generar las condiciones que le posibiliten el acceso al financiamiento externo, el cual
estd influenciado por aspectos de indole interno, relacionado con la falta de
profesionalizacion de sus funciones directivas, vision cortoplacista y gestién orientada hacia
las operaciones y aspectos o factores externos impulsados por el contexto de inestabilidad
que atraviesa actualmente el pais y el limitado acceso al sistema bancario que existe en

Argentina desde hace varios afios.

Respecto al primer objetivo especifico, en el cual se analiza el proceso de toma de
decisiones en las PyMEs familiares del sector comercial radicadas en la cuidad de Cérdoba,
se puede destacar que en general, estas microempresas no presentan politicas definidas
respecto sus decisiones de financiamiento, y por el contario, las decisiones méas estructuradas
0 preestablecidas son aquellas que hacen referencia a la atencién, captacion y servicios al
cliente y en menor medida politicas de abastecimientos y logisticas de inventarios, cabe
destacar que ninguna organizacion encuestada presenta politicas definidas para la toma de
decisiones en materia de recursos humanos, esto se puede interpretarse desde la misma
definicion de microempresas y la escasa cantidad de trabajadores que presentan las
organizaciones relevadas, por lo que en general, los procesos y decisiones de seleccion y
administracion de personal son realizados por el mismo titular o gerente general, restando
importancia a esta materia fundamental para el correcto desenvolvimiento de las operaciones

de la empresa.

Se entiende, a raiz de las entrevistas, que las empresas estudiadas, se encuentran
enmarcadas en una perspectiva orientada mas hacia el cliente y las operaciones, dejando de
lado la estrategia y los objetivos organizacionales, esto representa un condicionante para el
crecimiento de las empresas, el cual requiere una vision y perspectiva de largo plazo por parte

de los directivos.
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Lo anteriormente enunciado, puede encuadrarse dentro de unas de las caracteristicas
de las PyMEs familiares, ya que como se menciond en el primer antecedente, Briozzo, Vigier,
Castillo, Pesce y Speroni (2016), titulado Decisiones de financiamiento en PyMEs ¢existen
diferencias en funcién del tamafio y la forma legal?, estas microempresas, en general,
carecen de una profesionalizacion de las funciones directivas y a su vez, requieren medidas
tendientes a mejorar la capacitacion de sus altos mandos, que le permita llevar adelante en

forma mas eficiente sus procesos de negocios.

De esto se desprende también, la escasa importancia que otorgan las empresas
relevadas a las decisiones relativas a la funcion del financiamiento, siendo esta una tematica
fundamental para el desarrollo y crecimiento organizacional, ya que se ocupa de la obtencion
de los recursos necesarios para el correcto desenvolvimiento de las operaciones en la

empresa.

En cuanto a la influencia que tiene la familia en el proceso de toma de decisiones, se
puede observar que existe un importante grado de participacién de los miembros de la familia
en la formacién de la voluntad social, particularmente en las decisiones de indole estratégico,
ya que en ninguln caso se observa autonomia completa entre empresa y familia. Los gerentes
generales e incluso los fundadores, en las empresas que se encuentran en la primera
generacion, consultan previamente antes de tomar una decision que pueda afectar el
desarrollo de la empresa. Esto tiene concordancia con lo expuesto por Gallo y Domenec
(2004), en su definicion de empresas familiares. Como causa de esta alta influencia familiar
en las decisiones, existe la posibilidad que un conflicto familiar pueda afectar de manera
negativa a la empresa, por lo que seria de utilidad la aplicacion de la teoria de los tres circulos
enunciada por Tagiuri y Davis (1982), donde la separacion de familia, empresa y propiedad
es fundamental. También se observa que solo una de las organizaciones relevadas cuenta con
manuales o procedimientos prestablecidos para la toma de decisiones, que coincide con la
empresa que cuenta con mas afios de experiencia y una mayor definicion y profesionalizacion
de sus funciones de negocio, sin duda esta organizacion cuenta con una ventaja, ya que la
utilizacion de manuales le permite establecer claramente los niveles de autoridad vy

responsabilidad, a su vez facilita conocer quién es el tomador de una determinada decision.



24

El segundo objetivo especifico, busco reconocer cuales son las principales fuentes de
financiamiento utilizadas por las PyMEs familiares y comerciales radicadas en la ciudad de
Coérdoba, enmarcadas en el contexto de inestabilidad actual que atraviesa el pais,

diferenciando fuentes internas y externas.

A razon de las entrevistas, se observa que, entre las fuentes de financiamiento
internas, predomina el aporte de los propietarios, en segundo lugar el autofinanciamiento, y
por ultimo el uso de reservas, ya sean legales, facultativas o estatutarias. Se entiende a partir
de esto que, en general, tanto las actividades operativas como las inversiones a largo plazo,
son financiadas en su mayoria por fondos aportados por los propietarios o las familias. Esto
como se menciond puede tener un costo mas elevado, ya que los accionistas o duefios de la
empresa esperan un rendimiento mayor que el riesgo de mercado y a su vez representa desde

el punto de vista del inversor una colocacion de fondos mas riesgosa.

Esta inclinacion hacia fuentes propias de financiamiento es una de las caracteristicas
tipicas de las empresas familiares, a su vez, es concordante con la teoria de jerarquia
financiera de Donaldson (1961), que explica el orden de prioridad en la eleccion de fuentes
de financiamiento, priorizando la posibilidad de no compartir informacion de la empresa en
el mercado. Esta observacion también coincide con lo expuesto por Barton y Matthews
(1989), quienes explican esta preferencia de fondos propios, en la posibilidad de reducir la
incertidumbre y el temor a perder el control de la organizacidn por parte de los propietarios
o la familia. Estas teorias desarrolladas hace muchos afios han demostrado tener todavia

vigencia en las pequefias organizaciones de nuestro pais.

Se observa también, que lo antes mencionadas tienen concordancia con lo expuesto
por Couselo, Williams, Pendén, Cibeira (2018), quienes en su investigacién concluyen que
la principal fuente de financiamiento de las PyMEs, son los aportes de los propietarios, a su
vez enfatizan en su trabajo, el mayor costo diferencial que tiene para la empresa, la utilizacion
de capital propio debido a la elevada rentabilidad que esperan los inversores, en este caso los

propietarios.

En cuanto al financiamiento de fuente externa, los resultados muestran que la

herramienta més utilizada en las empresas relavadas es el financiamiento de proveedores
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mediante endeudamiento interempresarial o cuenta corriente comercial, en segundo lugar el
financiamiento de proveedores mediante endeudamiento por pagos con cheques hasta 120
dias y financiamiento de capital de trabajo mediante endeudamiento en bancos privados, por
ultimo y en menor medida utilizan financiamiento de gastos u obligaciones corrientes
mediante descuento de documentos y cheques provenientes de clientes en entidades
financieras, financiamiento de gastos corrientes a través de endeudamiento en entidades
financieras no bancarias o prestamistas, financiamiento de proveedores mediante factura de
crédito y financiamiento de inversiones o gastos no corrientes mediante endeudamiento en
bancos privados. Se observa también, que en ningln caso las empresas utilizan
financiamiento mediante descubierto bancario, ni tampoco financiamiento mediante
endeudamiento en bancos publicos, ya sea destinado a gastos corrientes 0 no corrientes.

Tabla 7: Fuentes externas de financiamiento en PyMEs familiares.

Muy utilizadas Utilizacion media Poco utilizadas No utilizadas

Financiamiento de gastos

Financiamiento de Financiamiento de . ) Financiamiento de capital de
, , corrientes a través de . )
proveedores a través de proveedores a través de . . trabajo a través de
S . . endeudamiento en entidades i
crédito interempresarial cheques propios de pago . . endeudamiento en bancos
. o . financieras no bancarias o -
comercial diferido hasta 120 dias . publicos
prestamistas

L . Financiamiento de gastos
Financiamiento de capital de

. ) corrientes a través de Financiamiento de inversiones
trabajo a través de ) .
. descuento de documentos 0 |a través de endeudamiento en
endeudamiento en bancos . L
cheques de clientes en bancos publicos

rivados . .
P entidades financieras

Financiamiento de
proveedores mediante factura
de crédito

Financiamiento mediante
descubierto bancario

Financiamiento de inversiones
a través de endeudamiento en
bancos privados

Fuente: Elaboracion propia en base a las entrevistas.
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Se observa que ninguna de las empresas relevadas pudo acceder al financiamiento
proveniente de endeudamiento con bancos publicos, esto demuestra que a pesar de existir
créditos a nivel estatal, en su mayoria estan destinadas a los sectores manufactureros, dejando
de lado la actividad comercial, se observé también que los empréstitos pablicos y con tasas

diferenciales estan también destinados a distintos sectores geogréaficos especificos.

A partir de los datos relevados, se entiende que la principal fuente de financiamiento
externo en las empresas relevadas, es la cuenta corriente comercial o crédito interempresarial,
esto se contradice con los resultados expuestos por Couselo, Williams, Pendén, Cibeira
(2018), quienes llegaron a la conclusion que la principal fuente de financiamiento externo de
las PyMEs es el endeudamiento bancario de corto plazo, con la aclaracion que dicho estudio

hace referencia a empresas del sector industrial.

El tercer objetivo especifico, busco identificar aquellos factores del entorno que
condicionan en acceso al financiamiento externo para las PyMEs familiares y comerciales de
la ciudad de Cordoba, a su vez se intentd dilucidar el diferente grado de impacto que tienen
las mismas, para determinar su relevancia de analisis. Los gerentes generales de las empresas
relevadas coinciden con unanimidad, que la alta tasa de interés de mercado es el principal
condicionante que tienen las empresas de acceso al financiamiento externo, se observa
también que existe una preocupacion general sobre la incertidumbre econdémica, dada la
actual situacién que atraviesa el pais y la economia en general, ya que existen en la actualidad
muchas empresas que se encuentran ante la incertidumbre por las posibles medidas de
restricciones gubernamentales ante el avance de la pandemia derivada del virus COVID-19,
y en muchos casos ven condicionadas las posibilidades operar en sus locales comerciales de
manera habitual, este marco de incertidumbre hace casi imposible para algunas
organizaciones, denominadas no esenciales, determinar si en el futuro podran cumplir con

sus compromisos financieros.

Entre los factores que restringen el acceso al financiamiento externo, mencionados
por los encuestados, se destaca también la burocracia administrativa bancaria, representada
por la gran cantidad de documentacion solicitada por las entidades financieras para lograr
calificar como activos de bajo riesgo, como balances, estatuto social, actas de designacién

de autoridades, inscripcion en el registro publico de comercio, entre otros documentos
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exigidos. Es importante destacar que en la gran mayoria de las PyMEs familiares predomina
la informalidad tanto de los procedimientos como de las registraciones que son la fuente de
la informacion contable, por lo que muchas empresas, en especial las de menor tamafio o
dimension, ven este condicionante como un factor clave.

Se observa también, a partir de las entrevistas, que aquellas empresas que tienen
acceso a prestamos provenientes de bancos privados como fuente de financiamiento extrema,
mencionan como condicionante el alto impacto que tiene la presion tributaria sobre los
créditos y débitos bancarios, se puede observar también que las empresas que no lograron
acceder al endeudamiento bancario mencionan como factor importante la imposibilidad de
conseguir garantias para créditos.

Otros factores externos mencionados por los encuestados en menor medida son la
volatilidad del tipo de cambio, sobre todo si se toman créditos en moneda extranjera, y las
condiciones cambiantes de algunos empréstitos no bancarios, utilizados por pequefias
empresas que no logran ingresar al sistema bancario.

Teniendo en cuenta los distintos elementos mencionados por los gerentes generales,
se pudo elaborar unatabla identificando el nivel de impacto que tiene para las organizaciones,

dichos factores externos, en la posibilidad de acceder al financiamiento,

Tabla 7: Nivel de impacto de los factores externos en el acceso al crédito en las PyMEs

familiares.

Impacto alto Impacto medio Impacto bajo

Documentos exigidos por los

Elevadas tasas de interés
bancos

Volatilidad del tipo de cambio

Dificultad para conseguir

garantias Condiciones cambiantes

Incertidumbre econémica

Presién tributaria sobre créditos

Fuente: Elaboracidn propia en base a las entrevistas.



28

Limitaciones y fortalezas de la investigacion

La primera limitacion esta representada por el tiempo limitado que se contd para
llevar adelante la presente investigacion, lo que limitd la posibilidad de realizar un analisis
mas exhaustivo de las variables analizadas en funcion de la problematica referida al

financiamiento.

Otra limitacion de la presente investigacion, es que la misma analizd un ndmero
acotado y no representativo de empresas, ya que se limitd a solo cinco organizaciones de la
ciudad de Cérdoba, siendo necesario que se analice un mayor nimero de empresas
comerciales radicadas en Cordoba, esto serd un complemento que permitira ampliar el
analisis de las variables bajo estudio y permitira validar las conclusiones expresadas en el
presente trabajo. En este sentido este trabajo ha sido un primer acercamiento sobre la
problematica referida al financiamiento de PyMEs en contextos de inestabilidad, que abre las

puertas a otro tipo de intervenciones que en los apartados siguientes se expresan.

Se menciona también, que si bien la presente investigacion tuvo como objetivo el
estudio el financiamiento de las PyMEs familiares particularmente en contextos de
inestabilidad, se desarroll6 superficialmente aspectos intrinsecos vinculados al
funcionamiento y la gestion de las empresas familiares, el cual requiere un andlisis méas

detallado y completo.

Una fortaleza de la presente investigacion, es el aporte que realiza a la temética dada
la importancia que tienen las PyMEs familiares en el pais, ya que como se menciond
anteriormente se estima que el 99% de las empresas argentinas pueden categorizar como
micro, pequefias o medianas empresas, por otro lado, se destaca haber reconocido los
factores que generan un impacto en las empresas y limitan sus posibilidades de crecimiento,
desarrollo y supervivencia, como también, remarcar la importancia de la implementacién de
medidas gubernamentales tendientes a facilitar el acceso al financiamiento a las PyMEs

familiares.

Otra fortaleza de la presente investigacion es que la misma buscé reconocer aspectos
relevantes sobre los procesos de toma decisiones, en particular en materia de financiamiento.

Destacando la importancia de implementacion de procesos estructurados de toma de
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decisiones. A su vez, se logro tener contacto con las organizaciones, para de esta manera,
conocer sus problematicas, con la finalidad de interpretar resultados que permita promover
una mayor posibilidad de financiamiento de las PyMEs.

Conclusiones y recomendaciones

Habiendo interpretado los resultados, se puede dar respuesta al objetivo general,
basado en el anélisis del acceso al financiamiento que tienen las PyMEs familiares y
comerciales, radicadas en la ciudad de Cordoba, en contextos de inestabilidad, de esta forma,
se puede validar la hipdtesis plantada, que las PyMEs, particularmente las familiares, tienen

una amplia dificultad para poder acceder al financiamiento externo.

Esta validacion esta fundamentada en cuestiones de indole interna, que se basan en la
ausencia de directrices para la toma de decisiones referidas al financiamiento, ya que se
observo que los procesos de decisiones mas estructurados estan relacionados a la busqueda,
captacion y atencion de clientes, como asi también al control y administracion de inventarios,
demostrando de esta forma la existencia de una vision orientadas hacia las operaciones, en
detrimento del logro de los objetivos estratégicos. Por otro lado, falta de profesionalizacion
de las funciones directivas, relacionado a una perspectiva cortoplacista va gestando
condiciones para que se financien atreves de las propias operaciones, todo esto produce que
las estructuras de financiamiento utilizadas se impongan recursos propios sobre capital de
terceros, siendo el principal recurso utilizado por estas pequefias empresas comerciales el
aporte de los propietarios. También reconocié como condicionante para una gestion eficiente
en las PyMEs familiares del sector comercial de Cérdoba, la alta participacion de las familias
en la formacion de la voluntad social, lo cual puede generar conflictos de interés en los

tomadores de decisiones, al confundirse los conceptos de familia, empresa y propiedad.

A su vez se reconoce la existencia de factores del entorno que condicionan el acceso
al financiamiento extremo, principalmente el alto costo del capital existente, dicho elevado
costo esta referenciado al contexto actual de inestabilidad que atraviesa el pais y la elevada
tasa de inflacion tanto proyectada como observada, que condiciona las tasas pasivas y activas

de las entidades financieras. También se destaca en la presente investigacion las barreas que
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historicamente existieron, para el acceso al financiamiento a traves del sistema bancario, en
particular para las pequefias organizaciones, en conjunto con numerosas trabas burocréaticas

y exigencias para calificar como activos de bajo riesgo.

Se concluye también que la principal fuente de financiamiento de las PyMEs
familiares y comerciales de Cdrdoba en contextos de inestabilidad, es de fuente interna, el
aporte de los propietarios, mientas que la principal fuente de financiamiento externa es la

cuenta corriente comercial o crédito interempresarial comercial.

Se le recomienda a las organizaciones, que comiencen con un proceso de mayor
formalizacion de sus funciones, estructurando sus procesos de decisiones financieras y a su
vez, iniciar un proceso de profesionalizacion gerencial. También que se inscriban en el
programa MIPyME, para poder gozar de las beneficios financieros, previsionales e

impositivos, mencionadas en el prsente trabajo.

Recomendaciones de futuras lineas de investigacién

Se recomienda ampliar la muestra para poder considerar un mayor nimero de
organizaciones y de esta forma conseguir una muestra mas representativa de la poblacién
bajo estudios, con la finalidad de poder contrastar y validar las conclusiones del presente

trabajo.

También se recomienda ampliar la investigacion a distintos sectores como el sector
industrial y el sector de servicios, para ampliar las conclusiones a las restantes ramas de la

actividad econdmica del pais y ampliar las conclusiones.
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ANexos

Anexo 1:
Consentimiento informado

Yo, Olmos Francisco Nicolas, en mi caracter de investigador, me dirijo a usted, con

el fin de requerir el permiso para su participacion en mi investigacion.

El objetivo de la misma, es analizar el acceso al financiamiento de PyMEs familiares
dedicadas al sector comercial en el &mbito de la ciudad de Cordoba, Argentina; a través de
la presente le solicito, mediante una entrevista, informacion que pueda aportar a mi
relevamiento, como directivo/duefio de este tipo de empresas. La informacion recolectada
sera parte de un manuscrito cientifico, presentado como trabajo final de grado en la
Universidad Siglo 21. En ningun caso se incluiran datos que permitan su identificacion,

conservando el completo anonimato.

Su participacion no implica ningun tipo de riesgo, como tampoco beneficio.

La participacion solicitada se enmarca en un procedimiento de investigacion, dicha
participacion es voluntaria, y libre de negarse a participar, 0 en caso de brindar su
consentimiento para participar, es libre de abandonar la investigacion en cualquier etapa, sin

que esto signifique un perjuicio para el mismo.

Firma:
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Consentimiento informado

Yo, Olmos Francisco Nicolds, en mi cardcter de investigador, me dirijo a usted,

con el fin de requerir el permiso para su participacion en mi investigacion.

El objetivo de la misma, es analizar el acceso al financiamiento de PyMEs
familiares dedicadas al sector comercial en el ambito de la ciudad de Cordoba,
Argentina; a través de la presente le solicito, mediante una entrevista, informacién que
pueda aportar a mi relevamiento, como directivo/duefio de este tipo de empresas. La
informacioén recolectada sera parte de un manuscrito cientifico, presentado como trabajo
final de grado en la Universidad Siglo 21. En ningin caso se incluiran datos que

permitan su identificacion, conservando el completo anonimato.
Su participacion no implica ningtn tipo de riesgo, como tampoco beneficio.

La participacion solicitada se enmarca en un procedimiento de investigacion,
dicha participacion es voluntaria, y libre de negarse a participar, o en caso de brindar su
consentimiento para participar, es libre de abandonar la investigacion en cualquier

etapa, sin que esto signifique un perjuicio para el mismo.
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Consentimiento informado

Yo, Olmos Francisco Nicolés, en mi caracter de investigador, me dirijo a usted,

con el fin de requerir el permiso para su participacion en mi investigacion.

El objetivo de la misma, es analizar el acceso al financiamiento de PyMEs
familiares dedicadas al sector comercial en el ambito de la ciudéd de Coérdoba,
Argentina; a través de la presente le solicito, mediante una entrevista, informacién que
pueda aportar a mi relevamiento, como directivo/duefio de este tipo de empresas. La
informacion recoiectada sera parte de un manuscrito cientifico, presentado como trabajo
final de grado en la Universidad Siglo 21. En ningln caso se incluirdn datos que

permitan su identificacion, conservando el completo anonimato.
Su participacién no implica ningun tipo de riesgo, como tampoco beneficio.

La participacién solicitada se enmarca en un procedimiento de investigacion,
dicha participacién es voluntaria, y libre de negarse a participar, o en caso de brindar su
consentimiento para participar, es libre de abandonar la investigacién en cualquier

etapa, sin que esto signifique un perjuicio para el mismo.
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Anexo 2: Cuestionario

1.
2.

© ®©® N o g b~ w

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.

20.
21.

22.

23.

¢Qué actividad realiza la empresa?

¢A qué clientes esta destinado su producto?

¢En cual es el mercado en el que participa y cual es la facturacion estimada?

¢ Qué trayectoria tiene la empresa?

¢Quién esté a cargo de la direccidn ejecutiva? ¢Es empresa familiar?

¢ Cuantos empleados tiene actualmente la empresa?

¢Cuantos miembros de la familia trabajan en la empresa actualmente?

¢ Como se resuelven los conflictos en la empresa?

¢ Tiene la organizacion las caracteristicas para calificar como micro en el programa
MiPyME?

¢ Existen politicas preestablecidas para la toma de decisiones? ¢Cuales?

¢Como se toman las decisiones estratégicas en la empresa?

¢COmo se toman las decisiones de financiamiento en la empresa?

¢Participan miembros de la familia en la formacion de voluntad de la empresa?

¢ Como se compone la estructura de financiamiento de la empresa?

¢Utiliza la empresa financiamiento interno? ¢En qué proporcion?

¢Utiliza la empresa financiamiento externo? ¢En qué proporcion?

¢ Qué criterios se tienen en cuenta a la hora de buscar financiamiento externo?

¢La empresa ha tenido acceso al financiamiento externo? ¢De qué tipo?

¢Ha usado los beneficios del programa MiPyME antes mencionado? ¢ Considera que
representan una verdadera ventaja para su empresa?

En caso de haber solicitado financiamiento bancario, ;Ha podido acceder al mismo?
En caso de haber solicitado financiamiento bancario ¢Considera que los requisitos
son excesivos?

Dado el contexto actual, ; Como fue el ultimo afio para la empresa y cuales son sus
expectativas para el futuro?

¢El contexto actual afecto a la empresa en forma negativa 0 creo nuevas

oportunidades?
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Respuestas empresa 4:
1. ¢Qué actividad realiza la empresa?

Buenas tardes, somos una empresa comercial dedicada a la venta al por mayor de
articulos varios destinados a consumidores finales, en otras palabras contamos con amplia
variedad de productos para muchas necesidades, estamos en el barrio desde hace mas de

40 afos, este negocio lo inicio mi padre y yo tengo el orgullo de continuarlo.

2. ¢A qué clientes esta destinado su producto?

Como le comentaba nuestra actividad esta destina en general a consumidores finales.
3. ¢En cudl es el mercado en el que participa y cudl es la facturacién estimada?

La oferta de productos es variada y en general corresponde al mercado de alimentos y
provisiones, nuestros competidores son tiendas generalmente mas grandes y con mayores
posibilidades pero nuestros clientes nos elijen por nuestra excelente atencion y precios

acordes. Facturamos unos 55 millones de pesos al afio.

4. ¢Qué trayectoria tiene la empresa?

Mas de 40 afos.

5. ¢Quién esta a cargo de la direccion ejecutiva? ¢Es empresa familiar?

Yo estoy a cargo de la direccion de la empresa, el proyecto comenzo6 en su momento
como una empresa familiar y en la actualidad considero que lo sigue siendo, es algo de
lo que estamos orgullosos, sin embargo considero que desde unos afios estamos

encaminados hacia un crecimiento y formalizacion de los procesos.
6. ¢Cuantos empleados tiene actualmente la empresa?

En la actualidad trabajan con nosotros 6 personas entre personal de caja, administradores,

repositores internos que también hacen tardas de deposito entre otras cosas.

7. ¢Cuantos miembros de la familia trabajan en la empresa actualmente?
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Yo y mis dos hijos.
8. ¢Como se resuelven los conflictos en la empresa?

Tratamos de consensuar siempre nuestras diferencias en busqueda de una solucion que

sea la mejor para la empresa.

9. ¢Tiene la organizacion las caracteristicas para calificar como micro en el programa
MiPyME?

Si hace casi un afio nuestra contadora nos comentd de los beneficios y ella se encargd de

tramitarlo.

10. ¢ Existen politicas preestablecidas para la toma de decisiones? ¢ Cuéles? Se enuncian

algunas.

Como le comentaba hace unos afios iniciamos un proceso de formalizacion, en razén de
esto una consultora nos elaboré manuales respecto de esto. Politicas relacionadas a
recursos humanos no. Politicas de abastecimiento con proveedores si. Politicas relativas
atencion al cliente si. Politicas de logisticas de inventarios si. Politicas de financiamiento

si. Politicas de distribucion de fondos si.

11. ;Cbémo se toman las decisiones estratégicas en la empresa?

Las decisiones de rutina estan establecidas en los manuales.

12. ;Cbémo se toman las decisiones de financiamiento en la empresa?

También estan preestablecidas.

13. ¢ Participan miembros de la familia en la formacién de voluntad de la empresa?

En general no, estamos tratando de implementar la descentralizacion, sin embargo en

decisiones estratégicas es casi imposible no discutirlo con la familia.
14. ;Como se compone la estructura de financiamiento de la empresa?

Utilizamos tantos fondos de terceros como propios.
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15. ¢ Utiliza la empresa financiamiento interno? ¢En qué proporcion?

Siempre que sea necesario y conveniente. Se usa cualquier medio, ya sea aportes,
distribucion de utilidades o uso de reservas. Yo estimo que se utiliza en una menor

proporcion.
16. ¢ Utiliza la empresa financiamiento externo? ¢En qué proporcion?

Si, el proceso de formalizacion nos ayud6 a poder utilizar facturas de crédito, solicitar
préstamo bancario e incluso poder hacer una mejora en las instalaciones, ademas de las
herramientas que veniamos utilizando como el pago a contra factura a proveedores,

cheques de pago diferido y descuentos de documentos de clientes grandes.
17. ¢ Qué criterios se tienen en cuenta a la hora de buscar financiamiento externo?

La tasa de interés es un condicionante importante incluso hemos tenido la posibilidad de
usar descubierto bancarios pero el costo es excesivo. Los gastos bancarios se dispararon
ultimamente acompafiados de muchos impuestos nuevos. El precio del délar hace que

muchos precios varien constantemente, esto genera mucha incertidumbre.
18. ¢ La empresa ha tenido acceso al financiamiento externo? ;De que tipo?

Si por parte del banco privado en que operamos habitualmente. Fue destinado a cubrir
obligaciones de corto plazo cunado las ventas cayeron abruptamente. Hace muy poco

gestionamos otro crédito para mejorar las instalaciones.

19. ¢Ha usado los beneficios del programa MiPyME antes mencionado? ;Considera que

representan una verdadera ventaja para su empresa?
Si, principalmente la reduccion contribuciones patronales.
20. En caso de haber solicitado financiamiento bancario, ¢Ha podido acceder al mismo?
Si pero solo en bancos privados.

21. En caso de haber solicitado financiamiento bancario ¢Considera que los requisitos

sSon excesivos?
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Muchas veces es excesivos la enorme cantidad de documentacion solicitada, a
nosotros nos ayudo el proceso de formalizacion que te mencione antes.
22. Dado el contexto actual, ;Cémo fue el dltimo afio para la empresa y cuéles son sus
expectativas para el futuro?
Tenemos expectativas positivas respecto del futuro, siempre apostamos al consumo.
23. ¢El contexto actual afecto a la empresa en forma negativa 0 creo nuevas
oportunidades?
En un principio la baja de demanda se sintié y mucho, el tema de los precios es otro
problema importante, limita mucho poder proyectar hacia adelante, pero como te
comentaba estamos confiados que las cosas van a mejora y vamos a seguir apostando

esto.
Respuestas empresa 5:
1. ¢Qué actividad realiza la empresa?

Hola, nuestra empresa se dedica a la comercializacion de productos primarios al por
mayor en el ambito del mercado de abastos de Cordoba, pertenecesmos al sector de

mercados al por mayor.

2. ¢A qué clientes esta destinado su producto?

En general a otros comercios aunque también a al consumidor final en menor medida.
3. ¢En cudl es el mercado en el que participa y cudl es la facturacién estimada?

En Cérdoba hay solo dos grandes mercados, abastecemos a toda la provincia la verdadera
competencia estad en el mismo mercado hay cerca de 300 operadores, ese es nuestro

mercado. La factura es estimada mente de 30 millones de pesos.
4. ¢Qué trayectoria tiene la empresa?
Hace 15 afios aproximadamente comenzamos este emprendimiento junto a mi hermano.

5. ¢Quién esta a cargo de la direccion ejecutiva? ¢(Es empresa familiar?
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En general estoy a cargo de las decisiones aunque muchas veces es consensuado. Si nos

consideramos empresa de familia.

6.

¢ Cuantos empleados tiene actualmente la empresa?

Tres en este momento, aunque yo y mi hermano también trabajos en la empresa.

7.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

¢Cuantos miembros de la familia trabajan en la empresa actualmente?

Dos.

¢ COmo se resuelven los conflictos en la empresa?

En forma consensuada.

¢ Tiene la organizacion las caracteristicas para calificar como micro en el programa
MiPyME?

Desconozco.

¢ Existen politicas preestablecidas para la toma de decisiones? ¢ Cuales?

Solo en lo relativo a gestion de proveedores y control de stock.

¢COmo se toman las decisiones estratégicas en la empresa?

En forma conjunta siempre que no sean de rutina.

¢Como se toman las decisiones de financiamiento en la empresa?

También en forma conjunta.

¢Participan miembros de la familia en la formacion de voluntad de la empresa?

En decisiones muy importantes si.

¢Como se compone la estructura de financiamiento de la empresa?

En general nos manejamos con recursos propios, aungue también trabajamos con
cuenta bancaria ya que muchos clientes pagan con cbu, emitimos cheques para pagos
de proveedores y estamos gestionando un crédito esperamos alga pronto. En nuestra
actividad es muy comdn también trabajar con proveedores y pagar una factura
atrasada. A principio de afio trabajamos con un prestamista para solucionar problemas
de liquidez pero se dejo de trabajar por el elevado costo.

¢Utiliza la empresa financiamiento interno? ¢En qué proporcion?

Si es la mayor proporcion, en general es producto de las propias ventas y utilidades,
aunque también aportes.

¢Utiliza la empresa financiamiento externo? ¢En qué proporcion?
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18.

19.

20.

21.

22.

23.
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Tratamos que sea una proporcion baja dada la actual situacion economica. A traves
de los medios que te mencioné anteriormente.

¢ Qué criterios se tienen en cuenta a la hora de buscar financiamiento externo?

Pagar un costo de capital bajo, simplicidad del tramite.

¢La empresa ha tenido acceso al financiamiento externo? ¢De qué tipo?

Respondido anteriormente.

¢Ha usado los beneficios del programa MiPyME antes mencionado? ¢ Considera que
representan una verdadera ventaja para su empresa?

No se aplica.

En caso de haber solicitado financiamiento bancario, ;Ha podido acceder al mismo?
Si en estos dias nos estdn aprobando un crédito, sin embargo hace ya tiempo
trabajamos con cheques de pago diferido, aunque estamos reduciendo los
movimientos por los altos costos e impuestos que tiene.

En caso de haber solicitado financiamiento bancario ¢Considera que los requisitos
son excesivos?

Demasiado, por nombrarte algunos tuvimos que encargar a nuestro contador los
balances atrasados que por problemas de organizacion no los hicimos antes y
gestionar en escribania actas para validarlas, ademas de otros informes y
declaraciones.

Dado el contexto actual, ; Como fue el Gltimo afio para la empresa y cuales son sus
expectativas para el futuro?

Un afio de mucha incertidumbre y condiciones cambiantes muy dificil gestionar
financiamiento en estas condiciones

¢El contexto actual afecto a la empresa en forma negativa 0 creo nuevas
oportunidades?

Nos afecta como a todos cuando hay baja de demanda, por suerte hemos somos una
actividad esencial y pudimos trabajar durante toda la pandemia.



