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Resumen
Durante el ultimo afio las pequefias y medianas empresas debieron superar diversas
dificultades para mantener su actividad, ademas de la problematica recurrente generada
por la inflacion e inestabilidad del tipo de cambio, se agregé la crisis sanitaria causada
por la pandemia de Covid-19, ante esta situacion, el empresario PyME debio disefar
distintas estrategias para mantener la rentabilidad de su negocio, surge en este contexto,
la necesidad de pensar en una estructura financiera que sea capaz de adaptarse a la
coyuntura economica. El objetivo de este trabajo consistio en analizar el modelo de
financiamiento que utilizaron las empresas familiares de la ciudad de Pilar para transitar
la crisis econdmica, considerando las problematicas vigentes de acceso al crédito y el
grado de profesionalizacion de sus administradores. Para esto, se realizé un trabajo de
investigacion de tipo exploratorio con disefio no experimental, relevando antecedentes
bibliograficos relacionados al tema bajo estudio y utilizando la entrevista como principal
herramienta para conocer la opiniéon de empresarios y representantes de entidades
financieras locales. Luego de revisar la teoria y analizar los resultados obtenidos, se
advirtio que, los fondos propios representan la principal fuente de financiacion para las
PyMEs, las dificultades para acceder a recursos externos surgen por no contar con la
documentacion necesaria o presentar antecedentes negativos en su historial crediticio, a
su vez, las alternativas de crowdfunding y mercado de capitales resultan complejas en su

implementacion debido al bajo nivel de profesionalizacion en areas clave de la empresa.
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Abstract

During the last year, small and medium companies had to overcome several difficulties
to maintain their activity, in addition to the recurrent problems generated by inflation and
exchange rate instability, the health crisis caused by the Covid-19 pandemic was added,
in this situation, the SME entrepreneur had to design different strategies to maintain the
profitability of his business, in this context, the need to think about a financial structure
that is able to adapt to the economic situation arises. The objective of this study was to
analyze the financing model used by family businesses in the city of Pilar to overcome
the economic crisis, considering the current problems of access to credit and the degree
of professionalization of their managers. For this purpose, an exploratory research work
with a non-experimental design was carried out, gathering bibliographical background
related to the topic under study and using the interview as the main tool to know the
opinion of businessmen and representatives of local financial entities. After reviewing the
theory and analyzing the results obtained, it was found that own funds represent the main
source of financing for SMEs, the difficulties to access external resources arise from not
having the necessary documentation or having a negative credit history, in turn,
crowdfunding and capital market alternatives are complex in their implementation due to

the low level of professionalization in key areas of the company.
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Introduccion

Las PyMEs de Latinoamérica son un pilar fundamental para la economia de los
paises, se destacan por su contribucion en la generacion de empleo y su aporte al producto
bruto interno (Stezano, 2013). En la region representan el 99% del total de empresas y
generan empleo para el 67% del total de trabajadores (Comision Econdmica para América
Latina y el Caribe, 2021).

En nuestro pais, segiin la Camara Argentina de Comercio y Servicios (2019), las
PyMEs contribuyen de forma significativa en el crecimiento econémico, aportando el
45% de la generacion de Producto Bruto Interno. Con los datos del Ministerio de
Produccion y Trabajo de la Nacion (2016), se afirma que existen alrededor de 606.000
empresas privadas registradas. El 98% corresponde al segmento PyME y son
responsables de generar el 65% del empleo privado.

Dentro de la provincia de Buenos Aires, segin el informe presentado por el
Consejo Provincial de Educacion y Trabajo (2019) hasta mediados del afio 2018 se
registraron 187.244 empresas PyMEs. En la ciudad de Pilar, donde se desarrolla esta
investigacion, la cantidad total de empresas registradas en el mismo periodo ascendia a
2.920 distribuidas de la siguiente forma: Servicios (41%), Comercio (36%), Industria
(10%), Construccion (9%) y Sector agricola (3%).

Para esta investigacion se debe tener presente que, estas empresas desarrollan su
actividad en un contexto de permanente inestabilidad econémica, siguiendo a Tembo
(2020), ademas de la crisis generada por la pandemia de COVID-19, las empresas
enfrentan profundas perturbaciones en los frentes tecnologico, medioambiental,
comercial y financiero. Se agrega para el &mbito local lo que surge de la encuesta anual
PyME de PwC Argentina (2021), el informe final pone énfasis en el impacto que tiene la
crisis economica actual sobre el nivel de actividad empresarial, en el relevamiento de las
principales preocupaciones de los empresarios, figuran en orden de relevancia: la presion
tributaria, la inflacion e inestabilidad del tipo de cambio. Si bien estas problematicas
impactan de forma diferentes segun el sector, tamafo y la localizacion geografica de cada
empresa, los tres factores mencionados dan una referencia clara sobre el contexto de
inestabilidad econdmica del afio 2021 en el que se analiza la estructura de financiamiento

de las Pymes familiares de la ciudad de Pilar.



Se definieron los casos de estudio comenzando por determinar lo que se
considera Pequefia y Mediana Empresa, para dar al lector una perspectiva clara del objeto
de analisis, se utilizo la resolucion 19/2021 publicada en Boletin Oficial por la Secretaria
de Emprendedores y PyMEs del Ministerio Produccion, donde se detallan las condiciones
que debe cumplir una organizacion para ser considerada PyME, la Tabla N°1 hace

referencia a los limites de: total de ventas anuales en pesos y cantidad de personal

ocupado, definidos para este segmento.

Tabla N°1
Categoria Pyme segimn limites establecidos
Limites de ventas totales anuales expresados en pesos ($)

. i i - Industria y -
Categoria Construccion  Servicios Comercio A Agropecuaria
Mimeria
Micro 24.990.000 13.190.000 57.000.00C 45.540.000 30.77C
Pequena 148.260.00C 79.540.000 352.420.00C 26.660 16.300.00C
Mediana T1 827.210.000 658.350.00C 2.588.77 2.530.47 692.92
Mediana T2 240.68 940.22 3.698.27 955.20 099.020.000
Limites de personal ocupado
. - o - Industria y -
Categoria Construccion  Servicios Comercio i Agropecuana
Mineria
Micro 12 7 7 15 5
Pequena 45 3C 5 60 1(
Mediana T 200 165 125 235 5
590 535 34 215

T2
.

Mediana

Fuente: Elaboracion Propia en base a Resolucion 19/2021 Boletin Oficial

Dentro de la categoria PyME, se encuentran las Pequefias y Medianas Empresas
Familiares, siguiendo a Carrero Armengol (2016) para identificarlas se deben verificar
tres caracteristicas particulares que las distinguen del resto de los agentes econdmicos, el
autor hace las siguientes observaciones:

Caracteristicas propias de la PyME Familiar:
e Propiedad concentrada en un grupo familiar.
e El grupo familiar participa en el gobierno y/o en la gestion de la empresa.
e Vocacion de continuidad familiar, de transmision de los valores

empresariales propios de la familia.



Las PyMEs Familiares son concebidas y administradas por grupos familiares,
estas poseen la propiedad de la empresa y definen el tipo de direccion empresarial. Una
parte muy considerable de las firmas (45%) aun esta siendo conducida por la generacion
fundadora y aproximadamente un tercio posee una gestion compartida entre la primera y
la segunda generacion de propietarios. El caracter familiar de las empresas repercute en
diversos aspectos del funcionamiento econémico y productivo de la firma como, por
ejemplo, el nivel de centralizacion en la toma de decisiones, en la incapacidad de
expansion en filiales de dificil control personalizado, en el caracter familiar que asume el
patrimonio de la firma y en la importancia asignada a la experiencia personal en temas
vinculados con la gestion comercial (Yoguel, 1997).

Continuando con Carreo Armengol (2016) se destacan las ventajas y desventajas
competitivas de la empresa familiar, a saber:

Ventajas competitivas:

e Orientacion al largo plazo y mayor grado de unidad, compromiso y
dedicacion con el negocio.

e Mayor grado de autofinanciacion y reinversion de beneficios para
financiar el futuro crecimiento de la empresa, dado que se busca el
beneficio de la familia.

e Mayor vinculacion con los clientes, la atencion al cliente suele ser mas
cordial y la calidad de servicio mas alta, lo que origina un mayor grado
de confianza y reputacion entre los clientes

Desventajas del modelo de organizacion:

¢ Dificultad de incorporacion de socios externos, asi como para la venta de
acciones propias.

e Mayor tendencia a la autofinanciacion y un menor acceso a las fuentes
externas de financiacion.

e Conflictos por entremezclar la propiedad del capital con la capacidad
profesional para dirigir, suelen ponerse personas no cualificadas en
puestos de responsabilidad directiva.

e Dificultad de atraer y mantener buenos directivos no familiares.



Segun Roa y Montafiez (2018) la gran mayoria de estas empresas llevan a cabo
una gestion administrativa simplista y cortoplacista, que indica la necesidad de una
capacitacion para los empresarios en conceptos de administracion que les permita mejorar
la gestion de sus organizaciones y lograr una mayor sostenibilidad, como también
minimizar la posibilidad de quiebra. En la misma linea, Robredo (2016) destaca la
importancia de brindarle a las PyMEs nuevas herramientas financieras que contribuyan a
mantener su competitividad en un entorno de altas tasas de interés, elevado costo laboral
y presion fiscal, comenzado por el disefio de una adecuada planificacion financiera, con
métodos, instrumentos y objetivos que les permita establecer pronésticos y metas
econdmicas y financieras por alcanzar, tomando en cuenta los medios que se tienen y los
que se requieren para lograrlo (Sequeira Rodas, 2015).

Para realizar una correcta evaluacion del financiamiento en una PyME familiar,
Rodriguez (2018) propone conocer en detalle las siguientes caracteristicas:

e Sector al que pertenece la PyME

e Que productos comercializa

e Tamafio de la empresa

e Area geografica en donde comercializa sus productos o servicios
e Destino de la inversion

e Monto del crédito

e Plazo de devolucion de capital.

Sobre el ultimo punto, Gitman (2013) diferencia dos opciones, segln se trate de
financiamiento a corto plazo, donde el periodo que abarca la devolucion de capital es de
un afio o menos, contemplando el futuro inmediato de lo que la compaiia pretende hacer
o financiamiento de largo plazo, cuando hace referencia a la planificacion estratégica
formulada para periodos de tres afios o mas, donde los lineamentos son disefiados y
asumidos por los altos mandos de la organizacion para toda la empresa. De acuerdo con
los parametros financieros para la toma de decisiones de largo plazo, se debe tener en
cuenta el analisis de riesgo operativo y financiero, para minimizar la probabilidad de no

llegar a cumplir con las obligaciones requeridas.



La investigacion de Duque y Felipe (2019) tiene en cuenta la habitualidad con
que las PyMEs utilizan determinada fuente de recursos, propone hacer una clasificacion
segun la necesidad de la empresa, ya sea para capital trabajo o capital de inversion en:
lineas tradicionales y no tradicionales.

En lo que respecta al financiamiento tradicional, cabe destacar a los bancos, que
es una fuente tanto de corto como de largo plazo, se basan en la existencia de flujos de
caja y garantias reales del negocio o de sus socios para llevar a cabo el financiamiento.
Los activos que financia son, cuentas por cobrar, inventarios y bienes de capital. Por otro
lado, en el financiamiento tradicional también existe la posibilidad de emision de
acciones, busqueda de nuevos socios o incrementos en los aportes al capital social.

El financiamiento no tradicional proviene de fuentes ajenas a las principales
instituciones de crédito, como los bancos y cooperativas de crédito. Los prestamistas no
tradicionales pueden ser inversionistas, organizaciones mas pequefias, familiares o
incluso el gobierno. Los empresarios también pueden solicitar asistencia a instituciones
especializadas para financiar sus actividades econdmicas que involucran alto riego, en el
caso de ser sujetos de crédito (Duque & Felipe, 2019).

Bohorquez Medina et al., (2018) estudia el origen del financiamiento para la
PyME familiar, para esto establece en su investigacion opciones internas y externas que
tiene la empresa para obtener recursos, dentro de cada categoria las principales son:

Fuentes de financiamiento internas:

e Aportes de los socios: para la mayoria de los negocios, la principal fuente
de capital, proviene de ahorros y otras formas de recursos personales de
los socios, este se presta sin intereses o con una tasa de interés baja.

e Resultados no asignados: durante la vida de la empresa se van generando
resultados por la actividad comercial, en caso de obtener ganancias, el
directorio puede considerar la reserva de los fondos para futuras
reinversiones, por su bajo costo financiero representan una fuente de
fondos muy conveniente para la PyME.

Fuentes de financiamiento externas:

e Proveedores: al otorgar condiciones de pago a plazo que beneficien la

relacion comercial, se vuelven un socio clave para la PyME.



¢ Entidades bancarias: analizan el riesgo de cada empresa para determinar
su capacidad de pago segiin su estructura patrimonial, poseen una gran
variedad de productos financieros a disposicion de las PyMEs, estas
deberan analizar la conveniencia del financiamiento bancario segin
destino de los fondos.

e Mercado de capitales: ponen en contacto a los inversores con las PyMEs,
generalmente se utiliza la figura del Broker o Sociedad de Bolsa como
intermediario para acceder al financiamiento.

e Sistema de financiamiento colectivo: toman protagonismo en los tltimos

afios con la creacion de plataformas web de Crowdfunding.

Durante los periodos de inestabilidad, las empresas familiares deben seleccionar
las fuentes de financiamiento que les permita continuar su actividad y mantener la
rentabilidad del negocio, por tal motivo deben recurrir a recursos financieros que se
adapten a sus necesidades, se busca identificar cuales son los principales. En un estudio
comparativo sobre el acceso al crédito en Argentina y Espafia, Vigier et al., (2014)
concluye que, tanto para el financiamiento de capital de trabajo, como para activos fijos,
los recursos internos representan la fuente mas importante, la principal diferencia entre
paises radica en el peso del sector bancario, en el caso de Espafa la participacion del
sector duplica la de Argentina, para el caso del financiamiento de activos fijos, los
resultados destacan la importancia de los recursos internos como primera opcioén en
ambos paises.

Dentro de los antecedentes relevados para América Latina se observa que la
principal fuente de financiamiento de las PyMEs son los fondos propios
(autofinanciamiento) seguido por el crédito de proveedores y el crédito bancario. Existe
una tendencia a financiarse principalmente con fondos mediante la reinversion de
utilidades y el aporte de los socios. La falta de acceso a fuentes institucionales como el
crédito bancario o el capital de riesgo se traduce en una dependencia excesiva sobre el
crédito comercial de corto plazo y en un exceso de capitalizacion que limita las
posibilidades de expansion de las Pymes y les resta competitividad (Bloch y Granato,
2007).

En la misma linea de investigacion Rodriguez (2018), destaca el uso de fondos
propios como principal fuente de recursos seguido por el sistema bancario, ademas

menciona la importancia de contar con acceso a financiamiento externo para no depender



exclusivamente de la generacion de utilidades o del aporte de los socios y concluye que,
ante la escasa oferta de créditos por parte de la banca publica y privada, la PyME debera
establecer relaciones comerciales estratégicas que le permitan obtener financiamiento por
parte de sus principales proveedores.

Guercio et al., (2016) hace una distincion entre la financiacion para capital de
trabajo y activos fijos, mostrando las necesidades y recursos que una empresa emplea a
corto plazo y a largo plazo. Ubica el financiamiento con adelanto de clientes o créditos
con proveedores como el mas representativo; en segundo lugar, el financiamiento con
instituciones financieras, y, por ultimo, con las fuentes informales, es decir, familia,
amigos y prestamistas. El autor destaca como novedad para su investigacion el hecho de
que los clientes y proveedores sean la principal fuente de financiamiento en reemplazo
del autofinanciamiento. En su conclusion, advierte a los empresarios sobre los elevados
costos que podrian tener las fuentes operativas (clientes y proveedores), en funcion del
plazo de financiamiento que se obtiene (corto plazo).

El informe presentado por la Fundacion Observatorio PyME (2019) sobre las
fuentes de financiamiento de las empresas industriales, muestra una clara tendencia para
los ultimos afios, segin se observa en Figura N°1.

Figura N°1
Fuentes de financiamiento de las PyMEs Industriales

22% - Otros

2% 27%
1% 5% = Mercado de Capitales
= Programas publicos
= Financiamiento con Clientes
» Financiamiento con Proveedores
Financiamiento Bancario
= Recursos propios
2007 2009 2011 2014 2015 2016

Fuente: Encuesta estructiral a PvMEs industriales Fumdacion Observatorio PvME



Los recursos necesarios para el desarrollo habitual de la actividad provienen
(entre un 60% y 70%) de los propios esfuerzos internos de las empresas y sus socios, lo
mismo ocurre cuando se requieren recursos para proyectos de inversion o bienes de
Capital, las PyMEs utilizan recursos propios y en menor medida financiamiento bancario,
el financiamiento via mercado de capitales es practicamente nulo (FOP, 2019).

La correcta eleccion de estas fuentes de financiamiento es determinante para el
futuro de las empresas, Escuder (2012) menciona los principales factores que explican el
¢xito de las PyMEs, entre los que se encuentran: la forma de obtencion de los recursos al
iniciar el negocio; la edad del empresario; el grado de conocimiento de gestion
empresarial; la orientacion hacia el mercado y el consumidor; la capacitacion de la mano
de obra; el acceso a préstamos (después que se inicia la operacion); y la capacidad de
adaptarse al entorno macroeconémico.

Ante esta situacion, es importante conocer las problematicas de acceso al crédito
que se presentan para las PyMEs y sus implicancias sobre la gestion empresarial. En el
informe de FUNDES Latinoamérica (2016) se revela que, la falta de financiamiento es
una de las principales causas por las cuales las PyMEs no pueden sostener su actividad
en periodos de inestabilidad, a la hora de solicitar asistencia financiera estas no tienen
acceso al crédito por diferentes motivos; los nuevos clientes del sistema bancario son,
para las entidades financieras, los que mayores problemas presentan para obtener
informacion, principalmente de su historial crediticio. En el caso de personas juridicas,
estos nuevos clientes son pequeilas empresas que, por su propia naturaleza, pueden
ofrecer montos pequefios de capital como garantia de la potencial financiacion. En
muchos casos, debido a la falta de profesionalizacion, los directivos de las PyMEs no
cuentan con el conocimiento suficiente acerca de las mejores practicas y procedimientos
para acceder al mercado de crédito.

FOP (2019) realiza un diagnostico similar para la situacion argentina, segun la
investigacion, durante el ultimo afio (primer trimestre de 2019 en comparacion con igual
periodo de 2018) las dificultades en la obtencion de financiamiento crecieron 62% entre
las PyMEs. Historicamente, algo menos del 40% de las PyMEs acceden a crédito bancario
de algun tipo, entre el 60% restante, la falta de acceso crediticio responde a una diversidad
de factores, en algunos casos, consideran que no lo necesitan o bien que las tasas de interés
son elevadas. El 20% de las PyMEs declara que no retine las condiciones necesarias para
solicitar financiacion (exigencias formales) y un 15% declara que el plazo de

financiamiento tampoco es conveniente.



Reimer y Briozzo (2020) aportan otra perspectiva de analisis a la problematica,
su estudio observa que, cuando la informaciéon es escasa y, como consecuencia, la
incertidumbre es mas alta, los oferentes tienden a racionar cuantitativamente el
financiamiento disponible. El racionamiento crediticio no se aplica de manera uniforme
sobre todos los tomadores de crédito. Existen diferencias en las condiciones que deben
cumplir las grandes empresas y las PyMEs, estas ltimas son las que presentan mas
dificultades para acceder al financiamiento como consecuencia de ciertas caracteristicas
propias que acenttian los problemas (Chari, 2017).

Segun la investigacion de Rodriguez (2018), muchas veces las empresas se ven
afectadas por ciertos factores que impiden el acceso al crédito, principalmente por los
excesivos requisitos de documentacion, altas tasas de interés y la burocracia que presentan
organismos gubernamentales a la hora de determinar el otorgamiento. El estudio analiza
el acceso a lineas fomentadas por el sector publico y concluye que, son pocas las PyMEs
que aprovechan los programas del Ministerio de Industria, la mayoria los desconoce o no
cuentan con personal capacitado para presentar la formulacion de los proyectos.

La estructura patrimonial surge como otro de los factores determinantes a la hora
de solicitar financiacion, el capital que tiene para ofrecerse un PyYME como garantia del
crédito es menor cuanto mas pequefia es la empresa, en la mayoria de los casos puede ser
muy costoso para los prestamistas obtener informacion sobre los antecedentes crediticios
de los posibles clientes, resultando economicamente inviable hacer un correcto analisis
crediticio (Bleger y Rozenwurcel, 2000).

En los antecedentes relevados, el desconocimiento sobre lineas de financiacion
y procedimientos para la solicitud de crédito se plantea de forma recurrente como una
problematica, en este sentido es necesario que las PyMEs reciban capacitacion en el area
financiera, de tal manera que mejoren su posicionamiento, aumenten su credibilidad y
logren cumplir con los requisitos solicitados por las entidades para acceder a recursos
financieros con mayor facilidad (Roa y Montafiez., 2018).

Sobre la importancia de la capacitacion, Rueda Galvis (2011) propone tres
razones basicas del porque profesionalizar la empresa familiar:

e Cuando las compailias van creciendo es necesario para quienes
administran la PyME contar con determinados conocimientos en

mercados, finanzas, produccion y contabilidad.
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e Cuando alguno de los lideres pretende cambiar las normas y/o valores
del negocio, contexto que genera conflictos entre familiares y
propietarios. Como solucion se plantea desvincular a los familiares no
profesionales de la parte administrativa, dejandolos tinicamente como
propietarios pertenecientes a la asamblea.

e Cuando la empresa familiar busca individuos que dirijan la compafiia
para el préximo cambio generacional, manteniendo valores familiares y
objetivos preestablecidos.

La profesionalizacion conveniente para los miembros que conforman la empresa
familiar, puede ser de dos tipos: Interno, donde el padre fundador toma la decision de
incrementar sus conocimientos, puesto que éstos no cubren el dominio de todas las
actividades de la empresa. Este mismo conocimiento se intentard inculcar y transmitir
hacia todos los niveles de la organizacion. Externa, que consiste en conformar y atraer
personal externo conocedor de las areas necesarias para mejorar los procesos y la
estructura empresarial. (Tamez et al., 2017)

Al analizar el nivel de estudios en la PyME, Farinelli (2007) verifica que, la
educacion formal promedio de los duefios a cargo de la administracion o direccion
empresarial es media, el 60% posee secundario completo, los propietarios ejecutivos con
educacion terciaria se ubican en torno al 10% en algunos casos se trata de profesionales
universitarios graduados en carreras no vinculadas con la actividad de la empresa. El
proceso de aprendizaje de la actividad industrial y empresarial se da dentro de los mismos
establecimientos, en este sentido, la experiencia previa o aprendizaje acumulado se
manifiesta como un elemento clave en la formacién de los fundadores de empresas
PyMEs con cierta estabilidad en el mercado (Farinelli, 2007, p.57).

Las problematicas de acceso al crédito y la falta de profesionalizacion, se
relacionan en la investigacion de Baron (2019) sobre las caracteristicas comunes de las
empresas que fracasan en el logro de sus objetivos, el autor observa:

e Dificultades para responder a como se pueden desarrollar mecanismos y
herramientas de planificacion financiera para lograr la implementacion
de su mision y la gestion de sus negocios.

e Poca o ninguna especializaciéon en Administracion.

e Los registros de contabilidad y finanzas de la empresa son escasos por lo

cual se carece de informacion oportuna a la hora de tomar decisiones.
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e Falta de adaptacion tecnologica: En cuanto a competitividad se requiere
la obtencion de herramientas y procedimientos que maximicen los
recursos disponibles.

e Falta de acceso de capital: si no existen los recursos financieros, y si no
hay un debido control sobre los que hay, se correra el riesgo de fracasar,
por lo cual se debe tener claro el plan estratégico y operativo para que los
administradores sean recursivos en su implementacion, buscando asi
fuentes financieras, menores costos en sus intereses, mejores plazos y

mayores beneficios.

Como alternativa posible para el ultimo punto, Barreda (2010) propone el
financiamiento via mercado de capitales, afirmando que facilita el acceso de las pequenias
y medianas empresas a la utilizacion de los diversos recursos financieros, ademas destaca
que, la normativa vigente agiliza y simplifica el acceso al mercado y disminuye los costos
implicitos de las operaciones, por ultimo, menciona la importancia del Programa de
Apoyo a la Reconversion Empresarial, que posibilita a las PyMEs la emision de deuda de
corto plazo en la Bolsa de Comercio, habilitado descuento de cheques de pago diferido
con un costo menor que el del sistema bancario.

El mercado de capitales argentino ofrece dos sectores donde las empresas pueden
ofrecer sus titulos: el panel general y el panel PyME, este ultimo establece una menor
cantidad de requisitos informativos que el régimen para las grandes empresas, su marco
regulatorio es distinto a fin de generar un espacio adecuado respecto a las particularidades
del sector. Los titulos a emitir por las empresas PyMEs pueden ser adquiridos solamente
por inversores calificados (Briozzo et al., 2018). En el afio 2017 se cre6 la ON Simple,
un instrumento que permite a las PyMEs financiar sus proyectos a mediano y largo plazo
de manera sencilla, este sistema cuenta con el aval de una Sociedad de Garantia Reciproca
(Comision Nacional de Valores CNV, 2020). Por otra parte, Bolsas y Mercados
Argentinos (2021) desarrolld6 E-PYME, una herramienta digital que permite descontar
cheques electronicos, pagarés digitales y facturas de crédito electronica de forma simple.

Tras analizar las fuentes de financiamiento propuestas por la legislacion vigente
de mercado de capitales, con el objetivo de dar respuesta a las necesidades de captacion
de fondos de las Pequeiias y Medianas Empresas Gaudio y Giayetto (2018), concluyen
que, si bien existe diversidad de instrumentos en materia de financiamiento para PyMEs

y programas que motivan esta iniciativa, hay una precariedad de difusion y fomento por
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parte del Estado. A pesar de que el acceso al financiamiento a través del mercado de
valores se ha incrementado con el paso del tiempo, un gran nimero de empresas estan
quedando fuera del alcance, por no contar con los avales necesarios y/o la infraestructura
necesaria para calificar en entidades financieras.

Se investigd sobre el sistema de financiamiento colectivo como alternativa para
las PyMEs familiares, en este sentido Pérez Miguel (2018) menciona que en Argentina
aun no esta del todo desarrollado en comparacion con paises como Estados Unidos y
Espafia, el autor entiende que el Crowdfunding es una herramienta desconocida por parte
de muchas personas y, a su vez, suele generar desconfianza su utilizacion por temor a
posibles fraudes. No obstante, considera que es un método que tiene mucho potencial por
todos los beneficios que conlleva.

Para Melhem (2014) esta fuente de recursos financieros toma protagonismo
gracias al surgimiento de plataformas web donde se ponen en contacto personas humanas
y/o juridicas que actuen como inversores, apoyando a las PyMEs en la creacion o
desarrollo de bienes y servicio. Actualmente, se puede acceder al financiamiento
colectivo de diferentes maneras, se mencionan los portales destacados por el Reporte
Fintech (2019) y sus caracteristicas:

e Idea.me, inici6 operaciones en Argentina en 2011 y luego se expandio a
Chile, Brasil, Uruguay, Colombia, México y Estados Unidos. Seglin su
autodefinicion, esta plataforma ayuda a talentosos creadores
latinoamericanos a realizar sus ideas a través del financiamiento
colectivo. Es una comunidad online de mas de 130 mil personas a través
de la cual emprendedores de diferentes ambitos presentan sus ideas.

e Crowdium, es una compaiiia del grupo nacional Newlink Capital, que
aplica el concepto de financiamiento colectivo en proyectos
inmobiliarios, y habilita a inversores pequefios y medianos a invertir
online desde montos de AR$ 10.000. Permite a quienes no cuenten con
lo suficiente para adquirir una propiedad, poner su dinero en activos

inmobiliarios.
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e SeSocio.com, se presenta como un Marketplace de inversiones que
permite a inversores no sofisticados participar de alternativas de
inversion a través de crowdfunding y sin monto minimo. La plataforma
permite invertir en start-ups, proyectos inmobiliarios, o carteras de
préstamos entre otras alternativas. La inversion es administrada por una
Sociedad Fiduciaria, que tnicamente podra utilizar los fondos para la
construccion o adquisicion del inmueble seleccionado por el aportante.

e Wauabi, es la plataforma argentina mas reciente (2016) y también es del
tipo financiero. Este sitio se focaliza en el nicho de los negocios
agropecuarios. De este modo, los productores pueden ligar el
financiamiento de sus proyectos a la renta futura mediante el uso de la

economia colaborativa.

El modelo de crowdfunding es innovador para las PyMEs y puede convertirse
en parte de un proceso para cambiar las estructuras actuales de financiamiento, el
crowdfunding financiero puede desempefar un papel relevante como una eficaz
alternativa a las fuentes tradicionales de financiacion, sobre todo para empresas en sus
comienzos y para proyectos de emprendimiento que no encuentran acceso a recursos en
el sistema financiero tradicional. Para esto, es imprescindible promocionar un ecosistema
en crowdfunding desde una politica publica que promueva la innovacion y el
emprendimiento, fomentando el uso de las tecnologias web, con una apertura en cambios
culturales, como la creacion de un entorno normativo favorable respaldado por las
instituciones gubernamentales y no gubernamentales (Goémez, 2017).

Por tltimo, se relevaron antecedentes sobre la utilidad de las SGR, Kulfas (2009)
propone los sistemas de garantia como alternativa para el financiamiento PyME, estos
han sido pensados y disefiados como una herramienta para fortalecer las capacidades de
acceso al financiamiento de las pequefias y medianas empresas. Se han presentado en el
tiempo a través de diversas modalidades entre las cuales sobresalen los fondos de
garantias conformados por recursos publicos y las sociedades de garantias reciprocas, con

el fin de otorgar garantias destinadas a respaldar crédito comercial o financiero.
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Rassiga y Reineri, (2018) destacan la importancia del apalancamiento mediante
Sociedades de Garantia Reciproca (SGR), mencionan que este sistema promueve el
fortalecimiento del sector de la pequeiia y mediana empresa posibilitando operaciones a
mayor plazo y mejores tasas de interés, mediante la utilizacion de avales, fianzas técnicas,
asesoramiento financiero, capacitacion y consultoria. Para los autores, las ventajas de
utilizar las SGR son:

Para las Pymes:

e Disminucion de los requerimientos de garantia,
e reduccion de la tasa de interés de los créditos,
e aumento en los plazos de financiamiento,
e agilizacion en el otorgamiento del crédito.
Para las entidades financieras:
e Disminucion del riesgo del crédito,
e reduccion de los costos asociados a la evaluacion de los créditos,

e disminucion del costo de monitoreo de los préstamos.

Para Zarate y Yanzi (2019) Las SGR se presentan como una herramienta juridica
adecuada para hacer frente satisfactoriamente a las problematicas de acceso al crédito y
al financiamiento que aqueja a las PyMEs, permitiendo que puedan competir en pie de
igualdad con empresas de mayor escala, contribuyendo de ese modo al desarrollo del
sector y al logro de una cadena productiva con valor agregado, mencionando que, los
beneficios potenciales de las SGR para las PyMEs se encuentran condicionados a una
adecuada promocion, informacion y capacitacion a fin de que los titulares de estas
empresas puedan ingresar efectivamente al sistema.

Los interrogantes que se plantean luego de los antecedentes relevados son: ;Qué
fuentes de financiacion utilizan las PyMEs familiares en momentos de inestabilidad
econdmica? ;qué problematicas se presentan para la PyME familiar al momento de
solicitar financiacion? ;existe falta de profesionalizacion en las PyMEs de la ciudad de
Pilar? ;El mercado de capitales, crowdfunding y las SGR, son alternativas de utilidad

para las PyMEs locales?
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Las PyMEs Familiares poseen una estructura de organizacion y un nivel de
profesionalizacion particular que se debe tener presente a la hora de analizar su modelo
de financiamiento, mas ain en la coyuntura econdmica descripta al inicio de este
apartado.

De los antecedentes relevados verificamos que, si bien existen varias opciones
de financiacion, hay una tendencia de las PyMEs por utilizar fondos propios,
financiamiento con proveedores y crédito bancario, descartando recursos del mercado de
capitales, financiamiento colectivo (crowdfunding) y lineas de crédito avaladas por
sociedades de garantia reciproca.

Se mencionaron las distintas problematicas que se presentan a la hora de solicitar
financiacion, sefialando causales externas o de contexto y otras internas propias de la
estructura y caracteristicas de la PyME Familiar como, por ejemplo, la falta de
profesionalizacion y desconocimiento de herramientas financieras.

En este sentido, se plantea como problema de investigacion, analizar las causas
de estos fenomenos, conocer los recursos financieros que utilizan las PyMEs en tiempos
de inestabilidad econdmica, determinar si existen, problemas de acceso al crédito,
describir el nivel de profesionalizacion y conocer la razon por la cual, existe tan baja
participacion del financiamiento en mercado de capitales, plataformas de crowdfunding
y Sociedades de Garantia Reciproca.

Se plantean para esta investigacion, los siguientes objetivos:

Objetivo General
o Analizar el financiamiento de las PyMEs familiares de la ciudad de Pilar, en el actual

contexto de inestabilidad economica del afio 2021.

Objetivos Especificos

e Identificar la estructura de financiamiento que adoptan las PyMEs familiares de la
ciudad de Pilar en contextos de inestabilidad

e Sefalar las dificultes de acceso al crédito en momentos de inestabilidad econémica

e Describir el nivel de profesionalizacion en las PyMEs de la ciudad de Pilar

e Analizar la utilidad del financiamiento en mercado de capitales, crowdfunding y lineas

garantizadas por SGR para las PyMEs familiares de Pilar.
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Métodos

Siguiendo a Hernandez Sampieri et al., (2010) se definieron los elementos de la

seccion de trabajo denominada métodos.

Diserio

El presente trabajo se realizo siguiendo el modelo descriptivo, utilizando la
informacion relevada para desarrollar el marco tedrico, junto con la informacioén obtenida
de las entrevistas realizadas a los actores, se presentaron los resultados obtenidos dentro
de tablas que contienen la informacion sintetizada, donde se intenta explicar
concretamente el fenomeno que implica, el financiamiento de las empresas familiares de
la ciudad de Pilar en el actual contexto de inestabilidad econémica. Se buscd conocer
caracteristicas y particularidades del tema investigado para relevar cuales son las
tendencias o preferencias que se pueden hallar en la muestra de empresas familiares.
Siguiendo el modelo exploratorio de investigacion, se realizaron entrevistas a PyMEs
Familiares de la ciudad de Pilar con el objetivo de ampliar la informacion existente y que
esta investigacion sirva de ayuda en futuros trabajos.

Se realiz6 la investigacion con un enfoque cualitativo y no experimental, las
variables bajo estudio se observaron en su contexto natural y los participantes fueron
seleccionados por conveniencia, sin utilizar métodos aleatorios.

El trabajo es de tipo transversal, los datos se recolectaron un solo momento, con

el proposito de describir el fenémeno de investigacion planteado.

Participantes

La investigacion de realiz6 con seis empresas familiares de la ciudad de Pilar
que debieron disefiar una estructura financiera acorde a la situacion actual de crisis
econdmica.

La poblacion corresponde a las pymes familiares de la ciudad de Pilar y la
muestra estd compuesta por seis empresas PyYME de la misma ciudad que cumplieron con
las caracteristicas de empresa familiar solicitadas.

El tipo de muestro fue no probabilistico, los casos de estudio fueron
seleccionados por cumplir con las caracteristicas de Pyme Familiar, cada caso que se
puedo utilizar fue utilizado y analizado, de ningiin modo se pretende que los mismos sean

representativos de la poblacion.
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En cada empresa se interactu6 con los responsables de administracion y finanzas,
a los que se les explico el alcance del presente estudio, se les indico el uso que se dara a
la informacion recibida de su parte, preservando su identidad y resguardando la
informacion confidencial sobre la situacion financiera de la empresa, en todos los casos
se solicitdo previo al relevamiento de informacion, se firme el formulario de
consentimiento informado (Anexo I).

Con el objetivo de aportar otra mirada a la problematica de acceso al crédito,
también participaron ejecutivos de cuenta de bancos locales y el representante de
Garantizar SGR, de los que se obtuvo informacion relevante sobre las condiciones de

otorgamiento crediticio.

Instrumentos

Para iniciar este trabajo de investigacion se recabo informacion sobre el
financiamiento de PyMEs familiares de diferentes fuentes como, por ejemplo, trabajos
universitarios, libros, tesis e informes profesionales, revistas, etc. con el objetivo de
entender las diferentes problematicas, comprobar el grado de analisis sobre el tema en
cuestion y establecer una guia para futuras investigaciones. Luego de identificar los casos
de estudio, para el relevamiento de informacion se utilizé la herramienta de la entrevista
mediante la plataforma Zoom, participaron seis responsables de Administracion y
Finanzas en empresas PYME de la ciudad de Pilar. En todos los casos se inicio la
conversacion con una pregunta abierta sobre el contexto econémico, luego se realizaron
preguntas relacionadas a los objetivos especificos planteados para esta investigacion
(Anexo II). Se obtuvo acceso limitado a la informacion de estados contables 2019/2020
por parte de cuatro de los participantes, quienes permitieron tomar informacion de su
situacion patrimonial y estados de resultados (Anexo III). Con el correspondiente
consentimiento, las entrevistas fueron grabadas, se transcribi6 la informacion y en ultima
instancia se eliminé el material, respetando el pedido expreso de confidencialidad de los
entrevistados.

Se relevo informacion de tres entidades bancarias para conocer las lineas de
financiacion PyME disponibles y los requisitos de documentacién formal que solicitan
para hacer un andlisis crediticio, buscando conocer desde la perspectiva de quien otorga
financiamiento cuales son los problemas habituales que se presentan, también se
entrevisto al responsable de la SGR Garantizar de la ciudad de Pilar (Anexo V) siguiendo

un modelo de entrevista con preguntas concretas sobre la asistencia financiera a PyMEs,
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con la intencidn de verificar el grado de conocimiento que tienen los empresarios sobre
este tipo de instrumentos financieros.

Con las respuestas y la informacion obtenida, se elaboraron diferentes tablas de
datos que permitieron simplificar su analisis y comparacion, relacionando las respuestas

de tal forma que permitieran desarrollar los objetivos planteados.

Anadlisis de Datos

Para este trabajo se usaron: en primer lugar, la entrevista a los directivos de
empresas familiares, donde se relevd informacion a fin de conocer, la estructura de
financiamiento vigente, las distintas problematicas de acceso al crédito, el nivel de
profesionalizacion y la utilidad de las fuentes de financiacion alternativas.

A su vez, se realizd un analisis de tipo documental, con la informacion de los
estados contables provenientes de las empresas de la muestra, esto permitio conocer la
estructura de financiamiento que adoptaron las PyMEs en la coyuntura actual de crisis
econdmica y validar la informacion obtenida de parte de sus representantes.

También se utilizo6 la herramienta de la entrevista, en tres Bancos privados de la
ciudad de Pilar y en la SGR Garantizar, donde se buscé identificar las problematicas de
las PyME respecto del acceso al crédito y la utilizacion de las diferentes lineas de
financiacion.

Para la interpretacion y analisis de los datos relevados se utilizaron tablas donde
se exponen las respuestas de los participantes de la investigacion; para la confeccion de
las mismas se realizaran los siguientes pasos:

e Se realizard una descripcion de cada participante, comenzando por las
caracteristicas generales sobre el rubro, nivel de facturacion, cantidad de
empleados, familiares en la organizacion y generacion al mando de la
direccion empresarial. Luego se presentaran de cada caso, caracteristicas
particulares en relacion a las diferentes problematicas planteadas.

e Se organizard en formato de tabla y de manera comparativa la
informacion recibida sobre cada uno de los temas propuestos, siguiendo
el orden de los objetivos especificos planteados.

e Se analizara la informacion sintetizada de forma comparativa entre las
empresas participantes con los resultados de investigaciones anteriores,

con el objetivo de dar respuesta a los objetivos planteados.
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Resultados

Tras haber relevado la informacion de las seis empresas familiares de la ciudad

de Pilar, se presentan a continuacion los resultados obtenidos.

En Tabla N°2 se describen las caracteristicas de las PyMEs utilizadas para
desarrollar este trabajo final de grado, se busca dar al lector la informacion necesaria para

analizar e interpretar los resultados del presente apartado. Respetando el acuerdo de

confidencialidad, se enumeran los participantes del 1 al 6.

Tabla N°2
Caracteristicas de las PvME objeto de estudio
Empresal Empresa2? Empresa3 Empresa4 Empresas

Rubro Servicios Servicios

Empresa 6
Construccion Construccion Comercio Comercio

Facturacon _ ___ . __ S e ey o i e
_\ 1 S J0.003.000 $ 58.994.000 $ 90 S‘:,‘ 000 3 102.915.000 %5 /9.202.000 56 550.000
Anua

Empleados 6 10

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares

Teniendo en cuenta la presencia de familiares en la gestion de la PyME, en Tabla

N°3 se identifica la generacion familiar a cargo de la direccion empresarial al momento
de la entrevista.

Tabla N°3
Familiares a cargo de la direccion
Primera Segunda Gestion Compartida
Generacion . - .
al mando sl Y e

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares

En adelante, se exponen los resultados siguiendo el orden de los objetivos
planteados. Para dar respuesta al primer objetivo especifico, se consulté sobre las fuentes
de financiamiento que utilizan de forma habitual y el grado de importancia que tienen

dentro de la estructura de financiacion. Se presentan los resultados en Tabla N°4.

Tabla N°4
Fuentes de financiamiento utilizadas (porcentajes por filas)
Recursos Propios Banco Proveedores Clientes
Principal 50% 17% 33¢
Alternativa 33%

339/

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista Pvmes Familiares
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En Tabla N°5 se muestra el plazo utilizado por las PyMEs al momento de realizar

su planificacion financiera.

Tabla N°5
Planificacion Financiera

3 Meses 6 Meses 12 Meses 24 Meses
Plazo de
proyeccion 17% 33% 33% 17%
utiizado

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares

Continuando con el mismo objetivo, se amplio la consulta sobre las fuentes de
financiamiento que no fueron mencionadas como principal o alternativa, especificamente
se indagd sobre el financiamiento mediante crowdfunding y mercado de capitales. Las
Empresas 3, 4, 5 y 6 que representan el 67% de los entrevistados, manifestaron utilizar

estas fuentes de recursos, la Tabla N°6 muestra el destino de la financiacion.

Tabla N°6
Utilidad del Crowdfunding v Mercado de Capitales
Descuento de factura
electronica

Desarrollo inmobiliario Desconoce las fuentes

Destino de la

50% 17°

financiacion

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares

Para abordar la tematica del segundo objetivo especifico, se relevaron las
necesidades de financiamiento en los ultimos doce meses y el tipo de linea solicitada, la

Tabla N°7 muestra los resultados.

Tabla N°7
Necesidad de Financiacion ultimo aiio
- - Pago de Hab _
Capital de trabajo a?li(:le: A;Pe)res Compra de Utilitario
Linea solicitada 17% 66% 17%

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares
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Se destaca que la totalidad de las empresas solicitdé y accedié a una linea de
crédito durante el ultimo afio. Se amplio la consulta sobre la utilizacion de lineas a largo
plazo y las problematicas de acceso a las mismas, se expone la informacion al respecto

en Tabla N°8.

Tabla N°8
Problematicas durante la solicitud de financiacion
Falta de Antecedentes : - =
informacion/ crediticios Baja capacidad de =~ Nada para
= : pago destacar
Documentacion negativos

~agron ]
ncipal - .

1

lematca

}:: ob

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares

En este caso, el 67% de las PyMEs mencion¢ que solicitd financiacion de largo
plazo y fue rechazada, dentro de los casos que indicaron no tener problemas de acceso al
crédito, se destaca que, la Empresa 4 decidi6 cancelar la liquidacion de un préstamo
prendario debido a la incertidumbre del contexto y la Empresa 5 accedio a un Leasing sin
inconvenientes.

Para dar otra perspectiva de analisis en el desarrollo de este objetivo, se indagd
sobre las problematicas para el otorgamiento de crédito, la Tabla N°9 muestra las
respuestas relevadas de los principales bancos de la ciudad de Pilar y del representante de

Garantizar SGR.

Tabla N°9
Problematicas para el otorgamiento de_financiacion
Falta de informacion/ Antecedentes crediticios
Documentacion negativos

Riesgo patrimonial

Motivo de rechazo 3170 3170 2070

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista en Bancos y SGR

De las entrevistas realizadas se destaca que, para los bancos, la presencia de
antecedentes negativos dentro del sistema financiero, representa la principal problematica
de otorgamiento crediticio, por otro parte, el representante de la SGR mencioné que la
falta de documentacion se destaca como el principal motivo de rechazo en las solicitudes

recibidas.
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Para abordar la problematica del tercer objetivo de investigacion se buscod

identificar el grado de profesionalizacion del socio fundador, se presentan en Tabla N°10

los resultados sobre el nivel de estudios y en Tabla N°11 los cursos y capacitaciones

realizadas por el socio durante el ultimo afio.

Tabla N°10
Profesionalizacion Socio _fundador

Secundario Terciario Universitario
Nivel de — — -
estudios o o .

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares

Tabla N°11
Capacitaciones del socio_findador durante el ultimo ario

No realizo, pero cree que

Realizo al menos uno :
es importante

No le parece importante

% 50% 17%

W
("
>

Cursos realizados

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares

Continuando con este objetivo, se busco dimensionar la participacion de

profesionales dentro la PyME, especificamente aquellos a cargo del area contable o

financiera; luego determinar el grado de conocimiento que poseen sobre herramientas de

financiacion, estableciendo tres niveles seglin el criterio utilizado durante la entrevista

(Anexo II), se exponen los resultados en las Tablas N°12 y N°13.

Tabla N°12
Area contable v financiera de la PvME

Personal externo, no
familiar

Familiar Profesional Familiar no profesional

Personal a

cargo

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares

Tabla N°13
Conocimiento de herramientas financieras

Bajo Medio Alto

Nivel de
conocimiento

33% 50% 17%

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares
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Finalmente, para el cuarto objetivo propuesto, las Tablas N°14 y N°15 muestran
la informacion sobre la utilidad del financiamiento en Mercado de Capitales,
Crowdfunding y lineas con aval de una SGR. Durante la entrevista se realiz6 una breve
descripcion de cada fuente y luego se solicitd a los participantes que indicaran la opcion

que les parecia aplicable a su actividad, junto con el destino de la financiacion.

Tabla N°14
Utilidad para la PvME Familiar

Mercado de Capitales Lineas SGR No muestra interés
Fuente

50% 33%

alternativa

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares

Tabla N°15
Financiamiento con fuentes alternativas

Descuento de Factura

C de Utilitari .
IR Electronica

Emision de ON Simple

Destino de la

Financiacion

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares

Teniendo en cuenta las fuentes alternativas destacadas por los entrevistados y el
destino de los recursos, se ampli6 la consulta para verificar si cambiarian su modelo de

financiacion actual, se exponen los resultados en Tabla N°16.

Tabla N°16
Reemplazo de fuente tradicional por alternativa

Banco Clientes Recursos propios

Podria
reemplazar

)% 13Y%

Fuente: Elaboracion Propia en base a entrevista PvMEs Familiares

Los datos sintetizados dentro de cada una de las tablas fueron utilizados para dar

respuesta a los objetivos de investigacion en el proximo apartado de Discusion.
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Discusion

En este apartado se interpretan los resultados obtenidos en relacion a los
objetivos planteados sobre el financiamiento de las PyMEs familiares de la ciudad de
Pilar en el actual contexto de crisis economica del afio 2021, analizando las fuentes de
financiamiento utilizadas y las problematicas de acceso al crédito, sumando a la discusion
la falta de profesionalizacion en las empresas locales y la alternativa de utilizar el mercado
de capitales, crowdfunding y sociedades de garantia reciproca como fuente de recursos
financieros.

Este estudio es relevante por tratar una problematica que no ha sido estudiada
anteriormente en el ambito local, en la busqueda de estudios precedentes no se
encontraron investigaciones similares para la ciudad de Pilar; si existen estudios similares
a nivel nacional y provincial que plantean la problematica del financiamiento de las
pymes familiares en contexto de inestabilidad. Otro dato de importancia que sustenta esta
investigacion es el hecho de que las PyMEs representan un factor determinante para el
desarrollo social debido a su impacto sobre los principales indicadores de crecimiento
econdmico, segun se verifica en las investigaciones de Stezano (2013) y CEPAL (2021).

Se destaca que las PyMEs entrevistas pertenecen a los principales rubros
econdmicos relevados por el Consejo Provincial de Educacion y Trabajo (2019) para la
ciudad de Pilar, si bien los resultados obtenidos no permiten hacer una inferencia directa
sobre la poblacion debido al tamafio de la muestra, en cada problematica se puede plantear
si existe algun tipo de relacion ante igual actividad comercial.

Debido a que estamos transitando un momento historico particular, en el que se
debe contextualizar la inestabilidad econémica en medio de una crisis sanitaria casi sin
precedentes, se entiende que esta investigacion puede resultar de gran utilidad para
evaluar en un futuro los efectos provocados por las medidas sanitarias sobre la estructura
de financiacion en las PyMEs familiares.

Para interpretar los resultados a los cuales se ha arribado se organiza el apartado
en las categorias de analisis dispuestas segun las variables metodologicas, para luego dar
un cierre y conclusion final, expresando también cuales han sido las limitaciones y
fortalezas de la investigacion, y, por ultimo, las posibles lineas de investigacion que

permitan profundizar el andlisis en un futuro.
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Las PyMEs familiares tomadas como casos de estudio, fueron creadas y
administradas por una familia o grupo familiar, en coincidencia con lo planteado por
Yoguel (1997), esto repercute en varios aspectos de la organizacion como, por ejemplo,
la centralizacion en la toma de decisiones, sus vinculos con los clientes y proveedores, la
vision de largo plazo y lo mas importante para esta investigacion, sobre sus preferencias
al momento de evaluar opciones de financiacion, coincidiendo con lo mencionado por
Carreo Armengol (2016).

La totalidad de las empresas participantes, ademas de caracterizarse por su
origen familiar, estan siendo administradas en su mayoria por el propio socio fundador,
la Empresa 1, es el inico caso que, por cuestiones de salud, la direccion esta a cargo de
la segunda generacion. Estos resultados sobre la participacion de las distintas
generaciones en la conduccion y direccion de la Pymes Familiar, también coindicen con
la investigacion de Yoguel (1997).

Para dar respuesta al objetivo general, se establecieron cuatro objetivos
especificos, el primero se refriere a la estructura de financiamiento que adopta la PyME
familiar en el actual contexto de crisis econdmica, en linea con la investigacion de Bloch
y Granato (2007) y Rodriguez (2018) las PyMEs locales utilizan como principal fuente
de financiacion los recursos internos de la empresa (autofinanciacion), ya sea mediante
la reinversion de utilidades o aportes de los socios, luego figuran los bancos como
segunda opcion, por ultimo proveedores y clientes, también hay convergencia sobre la
escasa o nula utilizacién del mercado de capitales. Por otra parte, cuando se consultd
sobre la fuente de financiamiento principal y alternativa, no se encontr6 relacion alguna
con lo investigado por Guercio et al., (2016) las PyMEs utilizan diversas fuentes de
financiacion, sin mostrar preferencia por el financiamiento con proveedores y clientes.
Este tipo de recursos figura en todos los casos en combinacién con otro como, por
ejemplo, fondos propios o banco.

Las herramientas financieras que se destacan, ponen en evidencia las
necesidades de corto plazo que surgen en periodos de inestabilidad econdémica, como se
observa en Tabla N°5 al memento de realizar la planificacion financiera el 83% de los
empresarios solo contempla las decisiones a tomar dentro del ejercicio econdémico, en
algunos casos solo se planifican periodos de seis meses, si bien esto puede ser
consecuencia de los constantes cambios en el contexto econdmico que obligan a
reformular la estrategia financiera de forma permanente, si se contrasta con la

investigacion de Roa y Montafiez (2018) también se podria relacionar con la falta de
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capacitacion de los empresario PyME, los investigadores concluyen que, este es el
principal motivo por el que las empresas realizan una gestion administrativa simplista y
cortoplacista.

Siguiendo la clasificacion de Bohorquez Medina et al., (2018) se observa que,
las PyMEs utilizan un mix de financiamiento interno y externo, que les permite ir
cubriendo principalmente necesidades de capital de trabajo, unicamente el 17% de los
entrevistados no utiliza fondos propios como fuente de recursos principal o alternativa,
destacando que, ya no cuentan con reservas debido a los desajustes financieros que
sufrieron en los Ultimos doce meses, por esto se ven obligados a utilizar como Unico
recurso, la financiacion con proveedores y las lineas flexibles que ofrece el estado para el
pago de sueldos, por medio del sistema bancario.

Retomando las respuestas referidas al plazo de planificacion utilizado para el
armado de la estructura financiera, se relaciona este fendmeno con la coyuntura
economica actual, donde las condiciones comerciales cambian de forma abrupta debido
a las disposiciones relacionadas con el COVID-19. Los Empresarios PyME entrevistados
coinciden en que la prioridad en el contexto actual es mantener la actividad comercial,
cubrir los costos fijos y si es posible, obtener rentabilidad. Por el momento no contemplan
la posibilidad de expandirse, al menos en el mediano plazo, esto repercute de forma
directa sobre el financiamiento de largo plazo, destinado a la incorporacion bienes de
capital o proyectos de inversion.

Respecto a la utilidad de otras fuentes de financiacion, se verifico que, el
financiamiento en mercado de capitales y crowdfunding, no es representativo dentro de
la estructura financiera de la PyME familiar, si bien el 67% de las empresas menciona
que utiliz6 alguna de estas fuentes, es importante aclarar que, la Empresa 4 tienen
presentado un proyecto de crowdfunding inmobiliario, pendiente de implementacion por
parte de la plataforma web, los tres casos restantes se financian en marcado de capitales
mediante el descuento de facturas de crédito electronica, segun indicaron, los bancos que
utilizan no les permiten descontar este tipo de documentos. Estos resultados son
coincidentes con el relevamiento de FOP (2019) respecto a la baja participacion del
financiamiento en mercados de capitales, y con Gaudio y Giayetto (2018) sobre la
necesidad de darle mayor difusion a la diversidad de instrumentos financieros disponibles

para las PyMEs.
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El segundo objetivo planteado corresponde a las dificultades de acceso al crédito
que se presentan de forma recurrente para las PyMEs de la cuidad de Pilar, para esto se
consultd sobre las necesidades de financiacion durante el ultimo afio, al plantear el
interrogante, todas las empresas fueron coincidentes en confirmar que accedieron a algiin
tipo de financiacion en los Glltimos meses, esto podria dar lugar a confusion al interpretar
que no existen problematicas relevantes, sin embargo las lineas mencionadas
corresponden en su mayoria a créditos flexibles otorgados por el Estado, como es el caso
del ATP para el pago de habares. Este resultado se presenta en oposicion a lo investigado
por Rodriguez (2018) quien afirma en su investigacion que existe desconocimiento de las
lineas de crédito fomentadas por el sector publico por parte de las PyMEs.

Como se menciond anteriormente, las PyMEs cubren sus necesidades con
fondos propios o fuentes operativas (Proveedores y Clientes), en este sentido no se
presentan mayores problemadticas, aquellas empresas que recurrieron a instituciones
financieras mencionan que, la falta de documentacién o informacion y los antecedentes
negativos como ser, cheques rechazados o mora en el cumplimento de sus obligaciones,
representan los principales motivos por los cuales no tienen acceso al crédito, en
coincidencia con el informe de FUNDES Latinoamérica (2016).

Cuando se indaga sobre lineas de largo plazo, surgen las mismas dificultes, lo
mismo ocurre con créditos sin respaldado por parte del estado o financiaciones para la
incorporacion de activos fijos que requieren de un analisis crediticio mas profundo sobre
la situacion patrimonial de la empresa, los entrevistados indicaron no poder acceder por
no cumplir con los requerimientos de las entidades, ya sea porque no cuentan con la
documentacion solicitada, presentan antecedentes negativos en los ultimos doce meses o
no poseen capacidad de generar ingresos para el pago de las obligaciones futuras. Esto es
coincidente con los datos obtenidos del relevamiento en bancos locales; como quedd
demostrado en Tabla N°9 el factor de antecedentes negativos es determinante a la hora
de analizar cualquier linea que solicite la PyYME, ademas las entidades bancarias poseen
bases de antecedentes para el sistema financiero con las que construyen un indice de
comportamiento o score crediticio, este dato resulta ser la variable determinante para
analizar a las empresas. Respecto al planteo de Reimer y Briozzo (2020) en su conclusion
sobre la relevancia de la falta de informacion e incertidumbre que esto genera, este

aspecto, no coincide con las respuestas obtenidas de los bancos locales.
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De las entrevistas realizadas no se obtuvo evidencia referida a la problematica
sobre la falta de capital para ofrecer como garantia de la financiacion o debilidad
patrimonial de la PyME, a diferencia de los casos relevados por Bleger y Rozenwurcel
(2000). Es importante mencionar que, las empresas que accedieron a créditos para
comprar activos fijos lo hicieron con lineas de préstamo prendario, hipotecario o Leasing,
garantizando la operacion con el mismo activo objeto de la financiacion, se estima que
otro motivo por el cual no se identificaron problematicas referidas a estos temas esta
relacionado con la participacion de una SGR, Zarate y Yanzi (2019) destacan la utilidad
de esta herramienta juridica para hacer frente a las dificultades de acceso al crédito que
aqueja a las Pymes, principalmente disminuyendo los requerimiento de garantias segiin
las ventajas mencionadas por Rassiga y Reineri (2018).

Si se verifico coincidencia con la investigacion de FUNDES Latinoamérica
(2016) donde se da a conocer que, para los nuevos clientes del sistema bancario la falta
de informacién y antecedentes crediticios negativos, representan la principal
problematica de acceso a recursos financieros por parte de las PyMEs. Por otro lado,
podemos inferir segin lo investigado por Reimer y Briozzo (2020) que, en el actual
contexto de incertidumbre econdmica, es esperable que exista un racionamiento
cuantitativo por parte de las entidades bancarias a la hora de otorgar financiacion,
afectando principalmente las PyMEs de menor tamaio.

Para el desarrollo del tercer objetivo de investigacion, relacionado a verificar si
existe falta de profesionalizacion en la PyME familiar de la ciudad de Pilar, durante la
entrevista se busco identificar las caracteristicas del socio fundador. De los datos
obtenidos surge que, la mayoria posee mas de veinte afios de experiencia en el rubro
comercial, Escuder (2012) menciona este aspecto como unos de los determinantes de
¢éxito de las empresas para cumplir con sus objetivos, el nivel de estudios alcanzado en
general es, secundario completo. El 67% de los empresarios entrevistados no realizo
capacitaciones de ningln tipo durante el Ultimo afo, el 33% restante, participd de un
seminario sobre inversiones, orientado a la colocacion de excedentes financieros, sin
relacion con el financiamiento productivo de la PyME, esto concuerda parcialmente con
la investigacion de Farinelli (2007), quien describe a los duefios de empresas responsables
de la direccion, con un nivel de educacion medio, donde mas de la mitad posee secundario
completo y solo uno de cada diez ejecutivos finalizaron sus estudios de grado, esta tltima
afirmacion, no coincide con los casos entrevistados, donde el 33% de los ejecutivos

finalizo sus estudios de universitarios.
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Continuando con el mismo objetivo, se indago respecto a la participacion de
profesionales dentro de la organizacion, especificamente en el area contable o financiera,
el dato revelador es que, para todos los casos el responsable de estas areas es un socio
(familiar) de la PyME, no se verific6 la participacion de personal externo (no familiar) a
cargo de las finanzas. De las respuestas obtenidas se destaca la participacion del propio
socio fundador, siendo ¢l mismo quien toma las decisiones relevantes, esto puede resultar
una ventaja competitiva por el grado de compromiso y dedicacion que se tiene por el
negocio, pero también representa una gran dificultad a la hora de evaluar las diferentes
herramientas financieras debido a su nivel de profesionalizacion, generando dificultades
de acceso al crédito que luego repercuten en el cumplimiento de los objetivos. Estos
resultados coinciden con las investigaciones de Yoguel (1997) y Roa y Montafiez (2018).

Respecto al nivel de profesionalizacion en relacion al uso de herramientas
financieras, en primer lugar, verificamos que solo la empresa 5 cuenta con su socio
fundador graduado de contador publico nacional, para las empresas 4 y 6 la segunda
generacion es la que logré terminar su carrera universitaria, esto se relaciona directamente
con el grado de conocimiento que pueden tener los referentes de la PyME familiar a la
hora de analizar o solicitar financiamiento. Se destaca que, las empresas locales utilizan
fuentes de recursos que requieren de un nivel de analisis intermedio como, por ejemplo,
lineas tradicionales en bancos o fuentes operativas, la problematica sobre el
desconocimiento de herramientas mas complejas es coincidente con la investigacion de
Roa y Montaifiez (2018) donde también se plantea la necesidad de que las PyMEs reciban
capacitacion constante dentro del area financiera.

En los casos donde la generacion siguiente a la del fundador participa en la
gestion de la empresa, los resultados son coincidentes con lo que expone Rueda Galvis
(2011) sobre las razones basicas para profesionalizar la empresa familiar, el autor
concluye que este es un factor determinante para el crecimiento de la compaiiia, durante
el relevamiento de informacion la mayoria de los entrevistados mencion6 la importancia
de que el grupo familiar cuente con conocimientos de gestion empresarial, sobre todo en
contabilidad y finanzas, indicando que esto les dara mas posibilidades de crecimiento y
les permitira transitar el traspaso generacional de forma ordenada.

Para el cuarto y ultimo objetivo, donde se busca determinar la utilidad que tiene
el financiamiento en mercado de capitales, crowdfunding o lineas con aval SGR para la
estructura financiera de la PyME familiar, se realizé durante la entrevista una breve

presentacion de estos recursos y de sus lineas de financiacion, para luego conocer la
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opinidn de los entrevistados, en este sentido, la mayoria mostré interés por alguna de las
fuentes alternativas presentadas, ademas se verifico que la utilizacion actual es casi nula,
las empresas que indicaron utilizar mercado de capitales lo hacen de forma esporadica y
el volumen de financiacion no es representativo en relacion a las necesidades financieras,
si bien Barreda (2010) destaca que el mercado de capitales facilita el acceso al
financiamiento y disminuye los costos de las operaciones, esto no se refleja en las
decisiones financieras de las empresas locales. Se encuentra coincidencia con la
investigacion de Pérez Miguel (2018) quien relaciona esta problematica con el
desconocimiento de las herramientas financieras por parte de los empresarios y el bajo
desarrollo del mercado de capitales, en comparacion con otros paises.

Sobre la utilizacion del crowdfunding, es relevante el caso de la empresa 5, como
se menciond anteriormente, debido a su actividad comercial (construccion y
desarrolladora inmobiliaria) presentd su proyecto a una sociedad de bolsa en busca de
nuevos inversores, si bien alin se encuentra pendiente de implementacion, es el tnico caso
que se propone acceder a una fuente de financiamiento colectivo. La empresa 4, que
tienen idéntica actividad, conoce la modalidad del crowdfunding, pero no muestra interés
sobre el modelo de financiacion, su representante menciona que aun no estan dadas a
condiciones para captar recursos por este medio y opina que, por el momento, solo puede
funcionar para empresas de gran tamafio que sean muy reconocidas dentro del mercado
inmobiliario.

Aun con los beneficios destacados para el financiamiento PyME y la muestra de
interés de parte de los empresarios, en coincidencia con Gaudio y Giayetto (2018) y Pérez
Miguel (2018), se cree necesario hacer difusion de estas alternativas y fomentar el acceso
por parte del estado, para que tomen un verdadero protagonismo. La mayoria de los casos
entrevistados cree que, se requiere de un conocimiento especifico para acceder al mercado
de capitales o participar de proyectos de crowdfunding, resultando poco utiles para cubrir
sus necesidades de financiacion.

La mitad de las PyMEs entrevistadas indicaron que estas fuentes alternativas
podrian reemplazar la financiacion tradicional por parte de los bancos, se destaca el caso
de las SGR, que si bien dependen del sistema tradicional (bancos) para instrumentar las
operaciones, se presentan como la principal alternativa para la compra de utilitarios o
bienes de capital, donde se requieren montos mayores de financiacion y plazos mas

largos.
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Respecto a los limitantes en la investigacion, en primer lugar, se destaca que los
casos de estudio fueron seleccionados por conveniencia, debido al tamafio de la muestra
los resultados a los que se llegd no pueden ser utilizados para inferir la situacion de la
poblacion de PyMEs para ciudad de Pilar.

Otra de las limitaciones esta relacionada con los antecedentes y teorias referidas
a la problematica de investigacion, en este sentido solo se relevaron datos a nivel nacional
e internacional y no se encontraron trabajos de igual linea tematica a nivel local, lo que
impide contar con una base empirica que permita comparar los resultados obtenidos.

También se presentd como una limitacion de relevancia el hecho de no poder
asistir de forma presencial a las empresas entrevistadas, las medidas sanitarias atn
vigentes por el protocolo de COVID-19 no fueron favorables para el relevamiento de
informacion e inspeccion presencial dentro de las empresas familiares.

Por ultimo, no todos los participantes permitieron que se tomara informacion de
sus estados contables, por lo que no fue posible realizar comparaciones de tipo
cuantitativas.

Como fortaleza de investigacion se puede destacar que, todos los resultados
pudieron ser comparados con investigaciones precedentes y en algunos casos se ha
encontrado coincidencia en resultados y conclusiones con otros investigadores.

También se puede mencionar como fortaleza del presente trabajo que no existen
otras investigaciones cientificas sobre la tematica planteada para la ciudad de Pilar
provincia de Buenos Aires, por lo que podra ser utilizada en futuros trabajos como base
de antecedentes, en este sentido también se presenta como una fortaleza, el hecho de que
la investigacion puede ser de utilidad para las empresas locales que busquen informacion
sobre fuentes de financiamiento alternativas ante las problematicas planteadas de acceso
al crédito, durante el desarrollo de este trabajo se presentaron brevemente las alternativas
de crowdfunding y mercado de capitales que hasta el momento eran desconocidas por
algunas PyME:s locales.

Como conclusion de esta investigacion, se puede afirmar que las PyMEs
familiares de la localidad de Pilar utilizan principalmente fuentes de financiamiento
tradicionales, como recursos propios, bancos, proveedores y clientes, en linea con lo que
plantea Bloch y Granato (2007) se presenta una clara tendencia por el autofinanciamiento,
dependiendo en la mayoria de los casos de la generacion de utilidades y crédito comercial
a corto plazo. También podemos afirmar que, al momento de seleccionar las fuentes de

recursos, no se realiza un analisis detallado sobre el costo de la financiacién, como
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plantean Roa & Montafiez (2018) la gran mayoria de estas empresas llevan a cabo una
gestion administrativa simplista y cortoplacista, sobre este punto, Guercio et al., (2016)
advierte que, las fuentes operativas como proveedores y clientes pueden representar
costos elevados en funcion del corto plazo de financiacion. Se concluye que las empresas
analizadas han logrado desarrollar una estructura de financiamiento que les permite
continuar con su actividad atun en los periodos de mayor inestabilidad economica.

En referencia a las problematicas de acceso al crédito, tanto las PyMEs como las
entidades financieras destacan que la falta de documentacion e informacion es la principal
causa por la cual no se concretan operacion de financiamiento, respecto al historial
crediticio de las empresas, se concluye que esta causal esta relacionada con la crisis
econdmica del ltimo afio, los cheques rechazados por falta de fondos, informados para
el 50% de los entrevistados, corresponden Unicamente al periodo 2020 / 2021.

Esta investigacion ha permitido tener una primera aproximacion sobre el nivel
de profesionalizacion dentro de las PyMEs familiares, se destaca que en la mayoria de los
casos el empresario o responsable del area contable, no posee conocimientos sobre
herramientas financieras, siendo esto determinante al momento de optar por una fuente
de recursos, ademas de coincidir con Rueda Galvis (2011) sobre las razones para
profesionalizar la PyMEs, en linea con la investigacion de Baron (2019) se concluye que
una decision financiera incorrecta, por falta de especializacion en administracion, puede
significar el fracaso de la PyME. En este sentido se destaca como factor determinante
para la continuidad del negocio, el conocimiento y la experiencia que aporta su socio
fundador.

Se ha evidenciado, que las fuentes de financiacion propuestas como alternativas
no son relevantes para la estructura financiera de las PyMEs locales, en el caso del acceso
a mercado de capitales que, segin lo expresado por Barreda (2010) podria facilitar el
crédito a las empresas, no figura dentro de las opciones utilizadas actualmente, el
crowdfunding se presenta directamente como una herramienta desconocida para la
mayoria de las PyMEs, se puedo verificar que este aspecto es el principal limitante para
el uso del financiamiento colectivo, si bien Melhem (2014) lo describe como, de gran
utilidad para la creacion o desarrollo de bienes y servicios, los empresarios lo relacionan
unicamente con el desarrollo inmobiliario, de acuerdo con Gémez (2017) se concluye
que, para que el crowdfunding se presente como una alternativa de financiacion, hacen
falta cambios culturales y la creacion de un entorno normativo favorable respaldado

principalmente por instituciones gubernamentales.
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Respecto a los créditos avalados por SGR, se interpreta que son de gran utilidad
para la PyME, coincidiendo con los beneficios destacados por Rassiga y Reineri (2018),
entendiendo que los modelos de financiacion con aval son conocidos por las PyMEs
locales, se verifico que, su utilizacion esta relacionada con la actual coyuntura econémica.
Las empresas toman financiacion en sociedades de garantia reciproca como unica fuente
de recursos externa disponible para adquirir activos que requieran un gran monto de
capital y largo plazo de financiacion.

En cuanto a las recomendaciones, se entiende que la profesionalizacion de la
PyME y la capacitacion financiera de sus administradores es fundamental para que
puedan evaluar correctamente las decisiones de financiacion, ademas esto les permitira
acceder a nuevas fuentes de recursos, como las alternativas propuestas en este trabajo.

Se recomienda evaluar la financiacion de la PyME con instrumentos del mercado
de capitales para salir del modelo de financiamiento tradicional, utilizando Ias
herramientas propuestas por ByMA, las cuales se presentan como de gran utilidad, bajo
costo y facil acceso.

Como tultima recomendacion, se sugiere seguir con la investigacion y realizar un
estudio comparativo entre PyMEs familiares y empresas de mayor tamafio, desarrollando
las problematicas planteadas en este trabajo y ampliando los datos de la muestra para que
resulte representativa de ambos segmentos.

Para finalizar, se plantean como futuras lineas de investigacion:

e Analizar la problematica de financiamiento realizando una segmentacion
por actividad, utilizando solo PyMEs de los principales rubros como, por
ejemplo, servicios y comercio, para luego relacionar los resultados.

e Identificar las actividades comerciales que no resisten desajustes
financieros en periodos de inestabilidad, haciendo un relevamiento de
empresas que debieron cerrar sus puertas durante el Gltimo afio, para
identificar los rubros mas afectados.

e Determinar el impacto de la pandemia generada por el COVID-19 sobre
la estructura de financiamiento de las empresas, analizando de forma
cuantitativa los estados contables de los ultimos tres periodos, para
intentar establecer cual es la fuente de recursos mas conveniente para este

tipo de contingencias.
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Anexos

Anexo I: Consentimiento informado

Se dirige a usted Matias Emanuel Caracotche, en caracter de investigador, a fin
de solicitar su autorizacion para participarlo con los datos de su organizacion en mi
manuscrito cientifico presentado como trabajo final de graduacion en la Universidad

Siglo 21.

Este estudio, tiene como objetivo obtener informacion respecto a las fuentes de
financiamiento que utilizan las PyMEs familiares de la ciudad de Pilar, cuando se

enfrentan a periodos de inestabilidad econdémica.

Su participacion en la investigacion consistirda en responder una entrevista
relacionada con la problematica en estudio. La misma sera realizada por medio de la
plataforma Zoom, durara alrededor de 30 (treinta) minutos y sera grabada para luego
transcribir las ideas manifestadas por usted. A posterior, se le asegura que la grabacion
sera destruida. La informacion obtenida sera confidencial y no se usara para otro
proposito fuera de esta investigacion. Ningin dato brindado por usted que permita
identificar la empresa sera publicado, por lo que no asumird ningtn tipo de riesgo ni
beneficio y se garantiza el anonimato. Mediante la firma de este consentimiento deja
constancia que participa voluntariamente de la investigacion, con la libertad de preguntar
lo que considere necesario, negarse a responder y retirarse del proyecto en cualquier

momento sin que eso lo perjudique en ninguna forma.

Desde ya muchas gracias.

Firma de la investigadora Firma del participante
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Anexo II: Guia de preguntas para la entrevista en PyMEs Familiares

(Como ve el actual contexto econdmico y como influye en su empresa? ;qué
espera para el proximo afio?

(Qué generacion familiar se encuentra al mando de la PyME en este momento?
(Quién toma las decisiones financieras de la empresa y que grado que
conocimiento/profesionalizacion tiene? ;es parte de la familia fundadora de la
empresa? ;Qué nivel de estudios alcanz6?

(Realizo algun tipo de capacitacion durante el ultimo afo? (si) ;esta
relacionada con la actividad de la empresa?

(Cuentan con una planificacion de flujo de fondos? (si) ;A qué plazo?

(Como financia las operaciones habituales de su empresa (giro comercial)?
(Cuadles son las fuentes principales y alternativas de recursos financieros?

¢, Solicitoé financiacion externa en el tltimo afio? (si) ;Donde la Solicit6é? ;Qué
Producto?

¢, Se presentd algiin impedimento al solicitar el crédito?

(Conoce o tiene acceso a los productos del mercado de Capitales o
Crowdfunding? (si) ;Qué destino le dio a la financiacion?

(Conoce las opciones de financiacion por medio de SGR?

(Estima que podra reemplazar su modelo de financiamiento actual por
alternativas como, crowdfunding, mercado de capitales o SGR?

Teniendo en cuenta las siguientes escalas: Bajo, Medio o Alto ;Como definiria

su grado de conocimiento sobre las herramientas financieras mencionadas?
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Anexo III: Estados contables de empresas y tabla de ratios

Empresa N°1

ESTADO [E RESULTADOS
ESTADO DE SITUACTION PATRIMONINL AL 30/06/2020

TKGRESOS POR SERVICIOS

Ingresos por Servicios
“_EIEEIIE Eﬂl"‘ !EE g mu i

COSTe POR LOS SERVICIOS

[Totia]l de Costos ; ; ' T £5,00
R | '
Ciato S S 5720 %

GasTUS(anexo IT)

-Tnl il ge Gastos

07405 INGRESOS ¥ FGRESDS i Tt Yo

jiiite
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Empresa N°2




42

En base a la informacion disponible en los Estados contables de las empresas 1,

2,4y 5 se elaboraron las siguientes ratios en busca de verificar la informacion relevada

durante la entrevista.

Ratios de endeudamiento y solvencia

Ratio Empresa 1 Empresa 2 Empresa 4 Empresa 5
S 0.94 0.43 2,09 1.40
Pasivo Corriente
“ctivo Commente 117 311 891 9.36
Pasivo Corriente
Pasivo Corriente No informa No informa
= Pasivo a largo Pasivo a largo 0,11 0,91
Pasivo Total

plazo plazo
Lok T 0,69 027 41,62 0,10
Patrimonio Neto

Fuente: Elaboracion Propia en base a batos de balance
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Anexo IV: Entrevista a entidades financieras
e ;Qué lineas de financiacion tienen para PyMEs?
e Qué necesito para solicitar financiacion?
e ,Cuanto demora el otorgamiento?

e ;Qué inconvenientes tienen al momento de otorgar créditos?

En base a las entrevistas realizadas en bancos locales y al responsable de Garantizar SGR,

se elabor¢ la siguiente tabla con el resumen de la informacion relevante.
Relevamiento de Bancos v SGR

BEVA GALICTA PROVICIA GARANTIZAR

Tarjeta de crédito

: s descubierto en , y
Tarjeta de crédito ; ; Capital de trahajo
cuenta / préstamo Descubierto en

Lineas de descubierto en i descuento de
B i _ para capital de  cuneta / descuento :
financiacion cuenta / préstamo ; cheques/Prendario
. trabajo de cheques ;
PvME para capital de ; ok Leasing
. Descuento de  Tarjeta de crédito ; .
trabajo hipotecario, etc.
cheques
Prendarios
Balance / Situacion
Ultimo balance Balance / Fhyjo de  patrimonial de los
Requisit Informacion Balance / ventas  fondos / informe socios
equisitos AT B . .
o patrimonial de los post balance sobre actividad Informacion de
50Ci0S comercial bienes a utilizar
como garantia
7 dias el andlisis v
Demora i
] . . 5 20 dias la
promedio de 10 dias 7 dias 15 dias : s
. instrumentacion de
otorgamiento _
garantias.
s i Antecedentes bajo patrimonio en
Bajo nivel de ey ; .
. = crediticios Bajo Score la sociedad / poca
Inconvenientes  patrimonio | ventas : s i i3
I negativos / cargas crediticio / falta de informacion
relevados informales no ; e 5 e
sociales adeudadas informacion patrimonial de los
declaradas .
S0CIDS.

Fuente: Elaboracidn Propia en base a entrevista





