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Resumen

El presente Manuscrito Cientifico estudio la relacion que presentan las PyMEs
familiares de la Provincia de Cordoba con respecto al acceso al financiamiento. La
importancia del estudio de esta temadtica radicé en el rol que desempenan estas
organizaciones en el entorno de la economia. Los hallazgos encontrados denotan que el
financiamiento resultdé un obsticulo al crecimiento y en especial en la etapa de
maduracion de las empresas. La fuente mas utilizada para el financiamiento fueron los
recursos propios, con destino a la compra de capital y materias primas. En si mismo el
financiamiento fue considerado el principal obstaculo al crecimiento seguido de la crisis
econdmica. Por el hecho de ser familiares las PyMEs mostraron como obstaculo la falta
de profesionalismo de sus recursos, falta de definiciéon de procesos internos, siendo el
control interno el principal inconveniente que limita el acceso. Por tltimo, el
financiamiento en el Mercado de Capitales resultd desconocido por mas de la mitad de
las empresas.

Palabras Claves: PyMEs familiares, financiamiento, obstaculos, crisis,

crecimiento.

Abstract

This Scientific Manuscript studied the relationship presented by family SMEs in
the Province of Cordoba with the access to financing. This topic was based on the role
that these organizations play in the economic environment, show that financing was an
obstacle to growth and especially in the maturation stage of the companies. The most used
source for financing was own resources, destined to the purchase of capital and raw
materials. In adition, the fact of being family, showed as an obstacle the lack of
professionalism, lack of definition of internal processes and internal control being the
main inconvenience that limits access. Finally, financing in the Capital Market was
unknown to more than half of the companies.

Key Words: Family SMEs, financing, obstacles, crisis, growth.
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Introduccion

Una definicidon general de lo que se entiende por empresa para luego acortar el
universo con el cual se trabajard, es la presentada por la Ley N 20.744 que define a la
empresa como la organizacion que se instrumenta con medios personales, materiales e
inmateriales, ordenados bajo una direccion para el logro de fines econdémicos o benéficos.
Esta definicion junto con la posibilidad que toda empresa genere riqueza y oportunidades
laborales, segiin Lucero Bringas, Ribbert y Goddio (2017) hace que el 99% de las
empresas actuales tengan la caracteristica de ser PyMEs. Si bien en la actualidad no existe
una estadistica del porcentaje en que las mismas son familiares o no, los autores afirman
que entre el 80% y el 90% de las empresas en el pais son familiares.

En busqueda de dilucidar las caracteristicas particulares de las PyMEs familiares
Bazan (2014) afirma que la familia, entendida como un conjunto de personas que
comparten una relacion entre si, puede ser el motor de una actividad econdomica que
satisfaga necesidades productivas, con el objetivo de alcanzar el méximo beneficio
posible. A su vez, el autor menciona, que existe una integracion en las empresas
familiares de dos organizaciones en una, la familia y la empresa.

En una vision complementaria es que Dodero (2008) define a una empresa
familiar como,

“(...) una comunidad organizada de personas con caracteristicas propias. Como
tal, no excluye de sus objetivos los beneficios, la adaptacion al entorno para sobrevivir o
la concurrencia de intereses personales, pero se situa por encima de ellos” (p 5)

Las empresas familiares al liderar las acciones de operaciones, administracion,
gestion y toma de decisiones en lo comercial, deben clarificar de manera directa cuéles
son los alcances de cada uno de los miembros para evitar una superposicion de tareas,
como asi también conflicto de intereses.

Seglin datos estadisticos, son pocas las pymes familiares que logran dejar su
legado. Las investigaciones coinciden en que el 65% muere en el traspaso hacia la
segunda generacion, un 25% lo hace antes de llegar a la tercera, solo el 9% llega a los
nietos y Unicamente el 1% alcanza la cuarta generacion (Confederacion Argentina de la
Mediana Empresa, 2015).

Una caracteristica particular de las PyMEs familiares, en su relacion con la
estabilidad en momentos de crisis, se encuentra en las dificultades que tienen en el acceso

a las condiciones establecidas por el mercado, debido a su caracter de empresa familiar.



En términos particulares, Venturin (2012) realizd una investigaciéon sobre el
acceso al crédito de las PyMEs familiares, en el cual indago respecto de la existencia o
no de diferencias entre empresas familiares y no, al momento de acceder al
financiamiento. En dicha investigacion arribd a que las empresas con estas caracteristicas
se someten a un mayor nivel de detalle en las medidas de control interno aplicadas en la
empresa por parte del oferente del crédito. El obstdculo se encuentra en que si la
organizacion no presenta mecanismos de control interno puede resultar un impedimento
en el acceso. A su vez, la autora rescatd que existen otros impedimentos que hacen a las
PyMEs familiares candidatas poco elegibles, por su condicion, como lo es la composicion
de la familia dentro de la empresa y el nivel de profesionalismo. Esta tltima relacion,
condiciona el acceso al crédito, llevando a que muchas de estas empresas deban recurrir
al financiamiento por medio de una solicitud de crédito bancario personal, a nombre del
titular de la empresa o de alguno de sus socios.

En Argentina, la clasificacion de las diferentes empresas, como organizaciones
con fines de lucro que buscan maximizar su beneficio total, la realiza el Ministerio de
Produccion de la Nacion bajo el criterio de la facturacion y la cantidad de empleados de
las diferentes organizaciones por el tipo de rubro al que pertenecen.

[ustracion 1: Clasificacion de PyMEs 2020

Limite de ventas anuales expresadas en ($)

Categoria Construccién Servicios Comercio Ind':m ) Agropecuario
mineria
Micro 15.450.000 9.900.000 36.320.000 33.920.000 17.260.000
Pequena 115.370.000 29.710.000 247.200.000 243.290.000 71.960.000
Mediana tramo 1 643.710.000 494.200.000 1.821.760.000 1.651.750.000 426.720.000
Mediana tramo 2 965.460.000 705.790.000 2.602.540.000 2.540.380.000 676.810.000
Limite de personal ocupado
Categoria Construccién Servidos Comercio Industria y mineria Agropecuario

Micro 12 7 7 15 5

Pequedia 45 30 35 60 10

Mediana tramo 1 200 165 125 235 s0

Mediana tramo 2 590 535 345 655 215

Fuente: Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacion.

En funcion de la informacion expuesta anteriormente y en un contexto de crisis,
existe en la actualidad una relacion con el crédito que es controversial, en funcion de que
la actual pandemia del COVID-19 cambi6 las reglas de juego en el proceso de toma de
decisiones en todos los aspectos de las PyMEs.

Segun Narosky (2020), en lo que corresponde al afio 2020, después de la crisis

provocada por COVID-19 unas 40.000 empresas de distintos sectores debieron cerrar sus



puertas, a la vez que entre 20.000 y 40.000 de estas empresas cerraron su aflo economico
con riesgo de permanecer en el tiempo. La problematica asociada a este cierre afecta entre
600.000 y un millon de personas. Si bien el autor remarca que no es solo el financiamiento
lo que provocé el cierre de las empresas en este contexto, sino que las mismas arrastraban
problemas econdmicos y financieros de afios atras, la falta de acceso al mismo fue
determinante.

En un andlisis sectorizado de las PyMEs en Argentina, durante la pandemia
Laporte et.al (2020) menciona que de los sectores que se encontraron mas afectados por
la crisis general durante los primeros meses después de la pandemia, el 74,2% de las
empresas del sector alojamiento presentaron una facturacion nula o minima. Bajo el
mismo concepto de facturacion nula, el 61,8% de las empresas de la gastronomia
sufrieron esta situacion, el 39,9% de la construccion y el 29,2% de la industria.

El estrés que genero esta merma en las disponibilidades de las empresas para hacer
frente a sus obligaciones puso, segiin Narosky (2020) en tela de discusion el poder de
accion de las mismas frente a los instrumentos de financiamiento disponibles en el
mercado. En si, el autor afirma que los desafios principales de las empresas se
concentraron en encontrar una fuente de financiamiento que le permitiera mantener la
actividad y en este sentido, si bien la ayuda del gobierno nacional existio, consideran que
fue insuficiente para la situacion econdmica que ya atravesaban estas empresas.

El rol importante que desempefian estas empresas en el contexto actual, como se
puede observar en las caracteristicas mencionadas anteriormente, se acentia cuando la
economia se encuentra atravesando una situacion de crisis generalizada. Sin embargo en
la actualidad no s6lo es necesario mencionar la situacién que atraviesan las PyMEs en
general, sino en particular el caso de las familiares que por sus caracteristicas disponen
de un desafio diferente.

Con respecto a las dificultades que pueden presentarse en este tipo de empresas,
segun el Instituto de Empresa Familiar y Economia Sostenible (EFESO) (2019) en un
estudio realizado a PyMEs familiares y su relacién con el éxito economico, como asi
también con el desarrollo de sus actividades, arrojo que el 40% tienen problemas de
rentabilidad, un 71% debe implementar mejoras en la organizacion y el 41% no planifica
una estrategia empresarial.

En esta falta de planificacion en el uso del dinero para las PyMEs familiares, es

que el financiamiento se vuelve crucial en la economia de Argentina, teniendo en cuenta



que la misma presenta caracteristicas de inestabilidad, falta de prevision y acceso al
crédito limitado.

Segun Pwc (2020) son algunas de las variables que de manera constante los
empresarios que lideran la actividad productiva del pais reclaman por mejoras al gobierno
nacional, provincial y municipal que colaborarian con el optimo desempeiio de las
actividades. En particular, dado el alcance de la presente investigacion, se utilizara la
informacion expuesta anteriormente en relacion al acceso al financiamiento no so6lo en el
complejo entorno del proceso de toma de decisiones de las PyMEs en general, sino
también en particular para el caso de aquellas familiares.

El objetivo de investigar el financiamiento en las PyMEs familiares de Argentina,
pone de manifiesto la necesidad de presentar las teorias que subyacen al estudio de como
seleccionar una fuente de financiamiento.

Segun Martinez, Scherger y Guercio (2019) la teoria de la jerarquia es uno de los
principales cuerpos teodricos que se utilizan al momento de decidir cudl es la fuente de
financiamiento que resulta mas adecuada para una PyME. Esta metodologia establece un
orden de preferencias para el selector de la fuente en funcion de la minimizacion del costo
incurrido para el acceso a los fondos. La financiacion ocurre primero por medio de los
recursos propios, que no solo se consideran como una inyeccioén de dinero proveniente
por parte de los propietarios, sino también pueden provenir de ganancias no distribuidas.
En el caso de que esta alternativa se agote, el procedimiento posterior consiste en buscar
los fondos necesario por medio de diferentes fuentes, tanto bancarias como no, que
dispongan del menor costo posible.

Pérez, Bertoni y Sattler (2015) mencionan que la tesis del orden jerarquico buscéd
perfeccionar la vision de Modigliani y Miller en su desarrollo, aunque ambas tienen en
comun el descubrimiento de que ocurren imperfecciones en el mercado. Estas
imperfecciones se encuentran entre otros motivos lideradas por el rol que cumplen los
decisores dentro de la empresa, es decir los ejecutivos y la busqueda de maximizacion de
ganancias. En especial para el caso de las PyMEs familiares ocurre una tendencia, segin
los autores, a que exista una incidencia de las emociones en la toma de decisiones,
especialmente cuando se tiene dentro del &mbito familiar una confusion entre la propiedad
de la empresa y la familia. Asi en las PyMEs familiares y especialmente de América
Latina, se observo que las mismas prefieren utilizar una fuente de financiamiento propia

en contraposicion a una fuente de terceros. Esta decision se encuentra ligada a que la



familia asume como propio el éxito o fracaso de llevar adelante una colocacion de fondos,
siendo su eleccion que la dificultad recaiga sobre fondos propios.

En contraposicion a la teoria presentada por la jerarquia financiera se encuentra la
planteada por Modigliani y Miller (1958) sobre la seleccion de la alternativa de
financiamiento relacionada con la posibilidad que tiene una organizacion de encontrar
aquella que incremente el valor de la empresa. En la seleccion de las fuentes, los autores
consideran que este analisis forma parte de una planificaciéon financiera que toda
organizacion deberia de llevar a cabo, por medio de la cual es posible compensar los
costos de una alternativa de financiamiento con los costos asumidos para llevarla a cabo.

Guitiérrez Urzua y Encina (2019) plantearon que esta es una de las teorias que
deberian de llevarse a cabo especialmente en contextos de crisis, ya que en este caso la
organizacion requiere los fondos para llevar a cabo sus actividades por lo cual la seleccion
de las alternativas buscara minimizar el impacto negativo sobre el valor de la empresa,
tomando como ganadora aquella que le implique la menor caida en el valor de la misma.

Velecela Abambari (2013) realiza una clasificacion basada en el criterio del
financiamiento en cuanto a este sea interno o externo, es decir, de fuentes generadas por
la empresa o bien de fuentes de terceros. Las fuentes internas son generadas dentro de la
organizacion y son el resultado de las operaciones internas, que pueden provenir de
accionistas y que no generan un costo financiero implicito, en el sentido de que no tienen
un costo de intereses. En este ultimo punto la autora realiza una mirada particular a la
anterior afirmacion. Si bien el costo financiero de utilizar fuentes internas en la empresa
pareciera nulo, no es posible olvidar que las mismas tienen dentro de su uso un costo de
oportunidad de estar destinado el dinero en esta alternativa y no en otra, por lo que en el
analisis de la conveniencia sobre una fuente u otra, es necesario tener en cuenta un costo
de oportunidad equivalente al de una alternativa disponible en el mercado para
dimensionar el valor del dinero.

En materia de fuentes internas, segin Velecela Abambari (2013), existen tres
fuentes;

e Ahorros personales, en esta categoria se incluyen todos aquellos activos
que provienen de diferentes socios y que desean volcar a la empresa.

e Aportes de los socios en materia de capital propio, puede incluir
disponibilidades, rodados o combinaciones de ambos.

e Utilidades no distribuidas.



En materia de las fuentes externas, generadas como financiamiento que es
otorgado con recursos de terceros, Velecela Abambari (2013), afirma que se encuentra
una posible sub-clasificacion en cuanto a la formalidad con que se accede al mismo. En
este punto hace referencia a que, el financiamiento informal, ocurre cuando la
organizacion acude a prestamistas que no necesariamente se encuentran incluidos dentro
de los sistemas financieros y avalados por la autoridad competente, pero que en algunas
situaciones si bien las condiciones de préstamos en cuanto al costo no son las mas
convenientes, el acceso con requisitos menos estrictos vuelca la eleccion hacia los
mismos.

En la clasificacion de fuentes de financiamiento externas e informales también se
encuentran, segun Velecela Abambari (2013), los préstamos que en ocasiones se solicitan
a amigos o parientes respecto de dinero que se utiliza para una transaccion particular. En
este punto la autora remarca que a diferencia de la anteriormente explicada, esta fuente
de financiamiento tiene la particularidad de contener un lazo de compromiso por
conservar la relacion previa entre las partes, que hace de esta una fuente que no
necesariamente se elige dentro de las empresas.

Las fuentes de financiamientos externas, pero formales, se clasifican segin
Velecela Abambari (2013) en préstamos que pueden estar estrechamente relacionados
con lineas de crédito que se realizan en base a activos, en este punto se encuentran las
entidades bancarias que son quienes pueden llevar a cabo acciones tendientes a medir las
cuentas por cobrar o la disponibilidad que tiene un ente en materia de inventarios, para
de alli determinar el monto del préstamo a otorgar con la formalidad, avales y requisitos
que la misma entidad requiere para tal fin.

Asi la autora, menciona que las fuentes financieras externas no sélo comprenden
las entidades bancarias, sino también aquellos fondos que pueden provenir de diferentes
entidades que se encuentran avaladas por el sistema financiero de un pais. En particular
para el caso de Argentina, estas fuentes de financiamiento se deben encontrar avaladas
por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) como entidades que pueden
prestar dinero, es decir, realizar colocaciones de fondos en terceros.

El financiamiento externo también puede provenir de la adhesion por parte de una
organizacion a programas nacionales, regionales o provinciales que establece el gobierno
para el incentivo a una actividad en particular o bien para llevar a cabo un programa de

recuperacion. En este ultimo punto la autora menciona que este tipo de fuentes de



financiamiento tienen la particularidad de que suelen disponer de una tasa de costo del
capital que no es elevada, dado que el Estado puede aportar fondos para bajar dicho costo.

En el caso argentino, estas fuentes de financiamiento se reducen a bancos privados
y publicos, sociedades financieras, mutuales y cooperativas que tiene estas ultimas la
posibilidad de prestar a sus asociados, quienes abonan una cuota de participacion, dinero
a cambio de una devolucidon con condiciones que suelen ser mas flexibles que las
disponibles en el mercado bancario.

Garcia De Brahi (2018) en el estudio de las distintas fuentes de financiamiento
destinadas a los emprendedores argentinos encontr6é que, sobre la base de una encuesta
realizada de 198 instrumentos financieros, los fondos propios se utilizan en el 53,54% de
las veces para financiamiento. En especial, el autor identificod que esta eleccion del
instrumento ocurre en mayor medida cuando el fondo propio proviene de
reconocimientos recibidos por parte de las PyMEs. Otra fuente de financiamiento que
marcd un uso eficiente dentro del entorno de las empresas, fueron los Aportes No
Reembolsables, con un 17,17% del total. En este tltimo punto es necesario hacer mencién
de que el autor no distingue si las empresas mencionadas se catalogan o no como
familiares, ya que abarca un universo amplio de empresas con caracteristicas PyMEs. El
tercer instrumento que fue utilizado en mayor medida por este tipo de empresas fueron
los créditos bancarios con un 18,69%.

Garcia De Brahi (2018) realizé otra clasificacion para la presentacion de los
resultados realizados sobre las PyMEs de Argentina, dividiendo las mismas en fuentes
segun la entidad que la otorgd y la frecuencia en su uso. En este punto es que destaco que
el mayor porcentaje de las PyMEs utilizé como fuente de financiamiento las entidades
privadas nacionales que no fueran bancos, en un 23,74%. Mientras que en segundo lugar
se encontraron aquellas que utilizaron fuentes de financiamiento provenientes del Estado
Nacional, en el 22,22% de los casos, en un porcentaje no superior al 7% de empresas que
acudieron a los diferentes estados provinciales. En cuanto a aquellas empresas que
accedieron al crédito por via bancaria, solo lo hicieron en el 9,09% de los casos, un
porcentaje que segun el autor marco un retroceso respecto de mediciones anteriores que
ubicaba a esta fuente de financiamiento por encima de la frecuencia observada en los
organismos internacionales, que en la ultima edicion disponible alcanz6 el 14,65%.

Por tultimo, en relacién a las fuentes de financiamiento modernas, segiin Garcia
De Brahi (2018) se observa que, tan solo el 6,56% utiliz6 la modalidad del crowdfundig.

Este ultimo instrumento se define como un llamado, para el autor, en el que se buscan



inversores que deseen formar parte de una organizacion sin necesidad de comprar una
accion. La organizacion llama a una solicitud de fondos prometiendo a los inversores un
rendimiento futuro sobre el dinero invertido en base a la proyeccién propia del negocio.

En la misma linea de investigacion de las fuentes de financiamiento externas De
Torres Carbonell (2018) menciona que una alternativa de financiamiento externa que no
es utilizada con mucha frecuencia dentro de la economia del pais, pero que tiene una gran
relevancia a nivel internacional, es el caso de los capitales de riesgo. En particular la
autora hace mencion que para el caso de aquellas ideas econdmicas que requirieron de un
capital semilla para su generacion deben de escalar a la denominacién de ser Start-up.

En este ultimo punto es necesario mencionar que este tipo de capitales no es una
financiacion segun la autora que disponga de un plazo de tiempo elevado, sino mas bien
tiene un horizonte temporal de entre 3 y 5 afios, durante el cual se busca que el
emprendimiento se consolide y aumente su valor. En este objetivo que persigue el capital
de riesgo se destaca el involucramiento de miembros de apoyo para el crecimiento de las
empresas. En particular esta industria de capital de riesgo busca especializarse en aquellos
emprendimientos que tienen potencialidad de ser escalables en el tiempo, es decir de
incrementar su valor con una inversion.

La canalizacion de la aplicacion de los fondos por parte de la industria del capital
de riesgo segin De Torres Carbonell (2018) se materializa por medio de Venture Capital
Funds, con inversores institucionales, compaiiias de seguros y entidades financieras que
toman la decision de inversion. En este punto aparece la figura de un gerente de fondos,
que sera el encargado de analizar el rendimiento que esta inversion tiene en el
emprendimiento seleccionado. Con esta figura los involucrados en el fondo tienen un
contrato sobre los alcances de la intervencion, como asi también de las responsabilidades
que se asumen.

Otra fuente de financiamiento que es ampliamente utilizada a nivel internacional
es, segin Magnin (2018), la utilizacioén de instrumentos como obligaciones negociables,
adelantos o descuentos de cheques, utilizacion de cheques de pago diferido, o bien
pagarés. Estos instrumentos si bien se encuentran disponibles en el sistema bancario, en
este caso particular tienen una mayor disponibilidad de inversores. El autor hacer
referencia especialmente a la utilizacion del descuento de cheques, que en las entidades
bancarias resulta un proceso lento, y en este caso es posible agilizar el trdmite porque se

acuden a mas de un inversor.
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En el caso particular de Argentina, este tipo de fuentes de financiamiento ha
comenzado a utilizarse de manera mas asidua en los ultimos afios, segin Magnin (2018),
aunque aun se encuentra en un estado incipiente si se lo compara con el avance que estos
instrumentos han tenido en paises como Chile e Italia. A modo de ejemplo, el autor relevd
que en términos del acceso al crédito por parte de las PyMEs, en el afio 2016, el 37% de
este tipo de empresas en Italia acudi6 al Mercado de Capitales, mientras que el 18% lo
hizo en Chile, y tan s6lo el 0,2% del total de financiamiento de PyMEs en Argentina se
realizo por esta via.

Si bien el crecimiento en el uso de estas fuentes de financiamiento para Argentina
no se encuentra desarrollado maximizando sus oportunidades, es necesario mencionar
que segun muestra la Comision Nacional de Valores en la tltima edicion de relevamiento
de las fuentes de financiamiento de PyMEs en febrero del 2021, el instrumento que mayor
utilizacion presentd fue la utilizacion del cheque de pago diferido avalado. Este
instrumento logré otorgar financiamiento al 69% de las PyMEs que acudieron al mercado.
El segundo instrumento de mayor utilizacion fueron los pagarés, en el 12% de los casos,
seguido por el uso de los cheques de pago diferidos directos, que implicd un total de
$1.710 millones de pesos, en el 11% de los casos. Por tlltimo, en porcentajes menores que
la decena, se utilizo6 al fideicomiso financiero en un 4%, a las obligaciones negociables
en un 3% y a las facturas de crédito electronicas en un 1%.

El analisis realizado hasta el momento da cuenta de que las PyMEs de Argentina,
en especial las familiares, requieren de una alternativa de financiamiento para el
mantenimiento de sus actividades, con mayor prioridad en un contexto de crisis. La
RedCame (2021) realiz6 en base a informacion obtenida de encuestas propias el siguiente
grafico que materializa la situacion de acceso al crédito especialmente en el contexto

actual de pandemia.
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Tlustracion 2: Obstaculos al financiamiento

Requisitos demasiado exigentes para ser
cumplimentados por las PyYMES
No considera las condiciones de crédito disponibles
como favorables
Desconocimiento de los programas de
asistencia/financiamiento

27,90%
21,30%

15,60%

Inconvenientes para presentar la documentacion
legal/impositiva requerida
Dificultad para determinar el programa adecuado para la

13,10%

0,
necesidad de su PyME 8,60%
Desconfianza de las PyMEs en organismos de crédito 79
y/o asistencia ¢
Otros 6,60%

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%

Fuente: RedCame (2021)

El principal obstaculo existente para obtener financiamiento son los requisitos
solicitados por las distintas entidades para acceder al mismo, estos son muy exigentes
dejando sin posibilidad al 27.9% de las PyMEs relevadas. El 21.3% de la muestra esta
compuesto por aquellas empresas que consideran las condiciones de créditos disponibles
como no favorables, esto puede suceder por el complejo contexto de crisis general y en
tercer lugar, con un total del 15.6% se encuentran aquellas empresas que, por falta de
informacion, desconocen los programas de asistencia o de financiamiento disponible. La
falta de publicidad por parte de los gobiernos tanto municipales, provinciales y nacionales
de las ayudas puestas a disposicion de las PyMEs puede ser uno de los principales motivos
de este segmento. El siguiente obstaculo abarca al 13.1% de las PyMEs y hace referencia
al inconveniente que surge al momento de presentar la informacion legal e impositiva de
las empresas, ya que las mismas no cumplen con los requisitos o con la formalidad
exigida.

La anterior dindmica puede ser un indicio de la complicada situacidon existente,
que provoca que los valores de su facturacion no alcancen para calificar y acceder al
financiamiento. Por otro lado se puede observar que el 8.6% de las empresas tiene
dificultad para determinar cudl es el mejor programa de financiamiento para la necesidad
de su PyME, el principal motivo para esta situacion puede ser la falta de asesoramiento
profesional de las opciones existentes en el mercado. Por ultimo el 7% de PyMEs
mostraron desconfianza en los organismos de créditos como consecuencia de la
inestabilidad econdmica actual y de los acontecimientos histéricos que sucedieron en

Argentina.
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En conclusion las PyMEs del pais, tanto familiares como no familiares, tienen
obstaculos en el acceso al financiamiento en funcion de la disponibilidad de informacion,
la confianza, los requisitos, el tiempo de demora para otorgar el mismo, como principales
variables. Estos obstaculos al financiamiento que fueron observados en diferentes
investigaciones anteriores dan cuenta de que es necesario realizar un analisis profundo
sobre las necesidades de financiamiento agregando variables relevantes como el destino
de los fondos, las fuentes provenientes, el conocimiento de las empresas sobre las
alternativas, para asi dimensionar el estado de situacion de una muestra particular. En pos
de alcanzar esta intencion es que en la investigacion se plantea un objetivo general y
diferentes objetivos especificos.

Objetivo General

Identificar los desafios del acceso al financiamiento en las PyMEs familiares de
la Provincia de Cordoba, en los afios 2019-2020.

Objetivos Especificos

— Identificar las fuentes de financiamiento mas utilizadas por las PyMEs familiares
de la Provincia de Coérdoba en los afios 2019-2020.

— Identificar los obstaculos especificos que enfrentan las PyMEs de la Provincia de
Cérdoba en la obtencion del financiamiento, por tener la caracteristica particular
de ser familiares.

— Identificar los obstaculos generales en el acceso al financiamiento de las PyMEs
familiares en la Provincia de Cordoba.

— Indagar respecto del uso de las nuevas fuentes de financiamiento para aliviar la

situacion financiera de las PyMEs familiares de la provincia de Cérdoba.
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Metodologia
Diserio

La presente investigacion estd encuadrada sobre la base de un Manuscrito
Cientifico, con las intenciones de dilucidar el contexto, los desafios y las oportunidades
que presentan las PyMEs familiares en contexto de inestabilidad en Argentina y en
particular en la Provincia de Cordoba, efectudndose sobre la base metodologica de un
disefio descriptivo. La seleccion del mismo se justifico desde la posibilidad de abordar
una tematica ampliamente estudiada por los investigadores aunque con una perspectiva
respecto de los cambios que sufren las empresas con diferentes situaciones de estrés como
crisis econdmicas y crisis generalizadas.

El enfoque que se aplico fue mixto, debido que se utilizaron fuentes de
informacion tanto primarias como secundarias. Las fuentes de informacioén primarias
provinieron de la realizacion de entrevistas en profundidad a la muestra, mientras que las
fuentes secundarias consistieron en documentos publicos y privados de investigacion.

El disefio de la investigacién que se utilizd fue del tipo experimental en una
muestra compuesta por empresas relacionadas al financiamiento en el desarrollo de sus
actividades, en una temporalidad de dos afios, 2019 y 2020, para caracterizar la relacion
de las mismas con la economia. En el caso del afio 2019 se indagd respecto del acceso al
crédito en un contexto de inestabilidad econdomica y politica pura, mientras que se
considero al afio 2020 como un afio de crisis generalizada producto de la pandemia del
COVID-19. El analisis que se utiliz6 fue del tipo cualitativo, dado que se caracterizo a la
muestra en base a informacion referida de las empresas con una guia de pautas que se
encuentra en el Anexo I del presente documento. A su vez, en el desarrollo de la misma

se indago sobre aspectos cuantitativos de los participantes, sin estimaciones al respecto.

Participantes

La poblacion sobre la cual se seleccion6 la muestra la compusieron el conjunto de
empresas familiares de la Provincia de Cdrdoba, que se encuentran registradas en la
Secretaria PyME de la nacion, cumplimentando los criterios adecuados para categorizarse
como pequefia y mediana empresa por su facturacion o cantidad de empleados. El
muestreo fue no probabilistico intencional dirigido en base al alcance de la informacion

para un total de siete participantes.
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Instrumentos

Los instrumentos que se utilizaron para la recopilacion de datos y su posterior
procesamiento se dividieron en funcion del tipo de fuente utilizada. En primer lugar, para
las fuentes primarias se utiliz6 la entrevista en profundidad con una guia de pautas, con
preguntas abiertas y cerradas. El segundo instrumento fue el andlisis documental de
papers, tesis y trabajos académicos de la temadtica, tanto a nivel provincial como nacional.
Analisis de datos

El analisis de datos se concentr6 a partir de la tabulacion mediante la identificacion
de los diferentes componentes a tener en cuenta en la financiacion de las PyMEs;
instrumentos, fuente interna o externa, condiciones, resultados obtenidos de adhesion,
entre otros. El andlisis de datos implico la jerarquizacion de la informacion referida a los
documentos encontrados sobre su importancia para la descripcion de la tematica referida,
a la vez de que la informacion secundaria se debio tabular en importancia de cada una de
ellas, el aporte a la investigacion y la expresion.

Tabla 1: Metodologia

Objetivo Diseflo Participantes | Instrumento | Analisis | Resultado
de datos
- Identificar las fuentes Descriptivo/ | Muestra de 7 | Entrevista Grafico y | Jerarquizacion
de financiamiento mas Fuente empresas de tablas de las fuentes
utilizadas por las PyMEs | primaria de la Provincia mas utilizadas

familiares de la Provincia | informaciéon | de Coérdoba
de Cordoba en los afios

2019-2020.

-Identificar los obstaculos | Descriptivo/ | Muestra de 7 | Entrevista Grafico y | Clasificacion
especificos que enfrentan | Fuente empresas de tablas de las

las PyMEs de la primaria y la Provincia caracteristicas
Provincia de Coérdoba en | secundaria de Cérdoba de PyMEs

la obtencion del de familiares y el
financiamiento, por tener | informacién financiamiento

la caracteristica particular
de ser familiares

-Identificar los obstaculos | Descriptivo/ | Muestra de 7 | Entrevista Grafico y | Jerarquizacion
generales en el acceso al | Fuente empresas de tablas de obstaculos
financiamiento de las primaria y la Provincia para acceder al
PyMEs familiares en la secundaria de Cordoba financiamiento
Provincia de Cérdoba de

informacion
-Indagar respecto del uso | Descriptivo/ | Muestra de 7 | Entrevista Tablas Eleccion de
de las nuevas fuentes de Fuente empresas de nuevas fuentes
financiamiento para primaria y la Provincia de
aliviar la situacion secundaria de Cordoba financiamiento
financiera de las PyMEs de en PyMEs
familiares de la Provincia | informacion familiares de
de Cordoba Coérdoba

Fuente: Elaboracién propia
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Las PyMEs seleccionadas, en su caracter familiar, tienen las siguientes

caracteristicas que se exponen en la Tabla 1.

Tabla 1: Caracterizacion de las Empresas

Empresa Rubro Ubicacion Categoria PyME Antigiiedad
1 Industria Ciudad de Cordoba Pequeiia 30 afios
2 Industria Villa Maria Micro 25 anos
3 Agropecuario Piquillin Mediana Tramo 1 27 aios
4 Agropecuario Calchin Mediana Tramo 1 24 afios
5 Comercio Luque Micro 35 afios
6 Servicio Villa Allende Micro 20 anos
7 Construccion Ciudad de Cordoba Micro 14 afios

Empresa Ventas 2019 Ventas 2020 Nomina 2019 Nomina 2020
1 $38.505.203 $54.537.268 27 31
2 $32.737.774 $46.747.666 36 35
3 $129.552.484 $160.675.304 2 3
4 $478.998.189 $844.180.221 16 16
5 $4.160.820 $5.444.804 2 3
6 $16.891.033 $21.125.862 9 12
7 $14.363.263 $12.080.381 5 4

Empresa Generacion a cargo Puestos de Familiares
1 Segunda Fundador: Director
Hijo del fundador: Gerente General
Hijo del fundador: Gerencia Administrativa
2 Segunda Fundadores: no integran mas la organizacion
Hijo de los fundadores:
e Gerente de Produccion
e Gerente Comercial
e Gerente Financiero
3 Segunda Fundadora: Accionista sin decisiones
Hijos de la fundadora:
e  Gerente comercial y financiero
e  Gerente de explotacion agricola-ganadera
4 Primera Fundador: Gerente General
Hija: Gerente Comercial y Financiera
5 Primera Fundadores: Gerencia General y Estratégica
Hijos de los fundadores
e  Gerente de Ventas
e  Gerente de Logistica
e  Gerente Comercial y Financiero
6 Primera Fundadores: hermanos y conyuges que se reparten las
gerencias
7 Segunda Fundador: Director
Hijo del fundador: Gerente General

Fuente: Elaboracién propia
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En relacion a la necesidad de financiamiento, la totalidad de las empresas
afirmaron que el mismo fue necesario para llevar a cabo sus actividades. Las respuestas
de esta pregunta alcanzan la posibilidad de que una empresa acumule dos o mas
necesidades de financiamiento a lo largo de su ciclo de vida, por lo que el total de
respuestas excede al nimero de empresas, obteniendo las respuestas afirmativas un total
de 12 observaciones, que se encuentran plasmadas en la Tabla 2 y en el Grafico 1.

Tabla 2: Necesidades de financiamiento

Empresa Comienzo de las operaciones Etapa de crecimiento Etapa de maduracion
Si, me financie con giros
en descubierto por
necesidad de liquidez.

Si, los fondos los solicité en
una entidad bancaria

Si, por medio de un crédito
bancario

Si, me ayudaron mis Si, un crédito a tasa . .
o - e Si, por medio de adelantos
2 familiares y solicite un subsidiada con ayuda de iros bancarios
crédito bancario. la Camara Metalurgica ye

Si, un crédito a tasa
3 No No subsidiada para la compra
de maquinas agropecuarias

Si, fondos propios, con
créditos a proveedores y un

4 . g No No
minimo aporte de una linea
subsidiada.
5 Si, los fondos provinieron No Si, por medio de adelantos
con un crédito bancario. y giros bancarios
Si un crédito a tasa
6 No No subsidiada para la compra
de herramientas
7 No Si, p’or' medio de. un No
crédito bancario
Total= 12
observaciones 4 3 >
Fuente: Elaboracion propia
Grafico 1: Necesidades de financiamiento
80% 71%
60% 37%
0
43%
40%
20%
0%
Comienzo de las operaciones  Etapa de crecimiento Etapa de maduracion

Fuente: Elaboracion propia
A su vez, se presentan las diferentes fuentes de financiamiento y los destinos de
las mismas en las Tabla 3 y Tabla 4. Vale aclarar que en ambas preguntas ocurrié que una
empresa utilizé mas de una fuente de financiamiento y una misma fuente fue utilizada

para mas de un destino.
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Tabla 3: Fuentes de Financiamiento

Empresas | Recursos | Créditos | Adelanto Giro en Lineas de créditos | Mercado
propios | bancarios | encuenta | descubierto nacionales o de
corriente provinciales a tasas | capitales
subsidiadas
1 Si Si Si Si No No
2 Si Si Si Si Si No
3 Si No No No Si No
4 Si Si No No Si No
5 Si Si No No No No
6 Si Si No No Si No
7 Si Si No No No No
Total 7 6 2 2 4 0
Porcentajes 100% 86% 29% 29% 57% 0%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4: Destinos del financiamiento

Empresas Bienes Sueldos | Reestructurar | Ampliacion Nuevos Incorporacion
de y salarios pasivos de planta proyectos | de tecnologia
Capital/ de
materias inversion
primas
1 Si Si No Si No Si
2 Si Si Si Si No No
3 Si No No Si Si Si
4 Si No No No No No
5 Si No No Si No No
6 Si No No No No No
7 Si No No No No No
Total 7 2 1 4 1 2
Porcentajes 100% 29% 14% 57% 14% 29%

Fuente: Elaboracion propia
Objetivo especifico 2: Particularidades de las PyMEs familiares en el financiamiento
En cuanto a las caracteristicas propias de las PyMEs familiares se indagé respecto
de cual de ellas era considerada como la causante de la mayor necesidad de
financiamiento y un inconveniente. Los resultados estan referidos en la Tabla 5.

Tabla 5: Inconvenientes especificos PyMEs familiares

Empresas Inconvenientes especificos
1 Si, por la falta de profesionalismo de nuestros recursos
2 No
3 No
4 Si, por falta de definicion en los procesos internos
5 No
6 Si, porque la empresa presenta falencias en el control interno
7 No
Si tuvieron inconvenientes 43%
No tuvieron inconvenientes 57%

Fuente: Elaboracion propia
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A su vez, en la pregunta 4 de la guia de pautas del Anexo I se indag6 sobre la
percepcion de cuales de los siguientes items respecto de las PyMEs familiares resulto ser
un obstaculo para el acceso al financiamiento, el cual se presenta en el Gréfico 2.

Grafico 2: Motivos que dificultan el financiamiento

0% 5% 10% 15%20% 25% 30% 35% 40% 45%
Carencia de una planificacion estratégica 14%

Falta de definicion del proceso de toma de

decisi 14%
ecisiones

Ausencia en la idoneidad de los recursos en

. L. 43%
areas estratégicas

Falta de Control Interno 29%

Fuente: Elaboracion propia

Objetivo Especifico 3: Obstaculos al financiamiento

En cuanto a los principales obstidculos generales al momento de acceder al
financiamiento, los mismos se encuentran tabulados en el Grafico 3. Es necesario aclarar
que algunas empresas observaron mas de un obstaculo.

Grafico 3: Obstaculos de los fondos de financiamiento

Costo de preparacion de informacion 10%

Requisitos e informacion solicitada por el

0,
banco 30%

Temporalidad en el otorgamientos vs

0,
necesidad 15%

Falta de aval para el cumplimiento de las

. 20%
condiciones

Falta de conocimiento de las condiciones por

(o)
parte del solicitante 25%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Fuente: Elaboracion propia

Con respecto al interrogante sobre cudl fue el nivel de dificultad en el acceso al
financiamiento en empresas familiares, se presenta a continuacion la Tabla 6. La
clasificacion de la dificultad en el acceso al financiamiento implico el siguiente criterio,
cuando la empresa alcanzé el acceso en menos de un mes la dificultad fue baja. Si la

empresa demoro en el acceso al financiamiento entre uno y tres meses la dificultad fue
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moderada, mientras que el acceso al financiamiento fue de dificultad alta cuando demor6
mas de tres meses.

Tabla 6: Dificultad en el acceso

Empresas Dificultad

1 Alto, porque la falta de aval y conocimiento me demor¢ el armado de la
carpeta y faltaron documentos cuando ingres6 al banco. Al final el crédito se
otorgd después de los tres meses.

2 Alto, porque el elevado costo de preparacion para la solicitud del crédito no
solo fue en términos econdmicos sino también en tiempos para preparar la
documentacion.

3 Alto, por la prenda que se requiere de la maquinaria a solicitar y el tiempo
que la misma demora en su fabricacion por la falta de insumos a nivel
nacional.

4 Moderado, porque el tipo de actividad permite financiamiento con
proveedores, mercado de capitales y bancos, disminuyendo la dificultad en
el acceso.

5 Moderado, porque la ciclicidad provoca la solicitud en los meses de menores
ingresos y esto genera resistencia del banco en el otorgamiento del crédito.

6 Moderado, porque se accedieron a un mix entre préstamos pre-acordados y
préstamos subsidiados, siendo estos ultimos los de mayor dificultad.

7 Alto, por la exigencia de documentacién que requiere la actividad de la
construccion para evitar fraude.

Alta dificultad 57%
Moderada dificultad 43%
Baja dificultad 0%

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 7 se consult6 sobre la utilizacion del financiamiento como alternativa
aliciente de la crisis. La entrevista a su vez indag6 respecto de si el financiamiento resulto
un obstaculo o no para su crecimiento, expuestos en el Grafico 4.

Tabla 7: Respuestas sobre el financiamiento

Empresas Ampliar las alternativas de financiamiento como alivio
1 Si, en la actividad principal se requiere de mucha liquidez y de financiamiento
constante
2 Si, porque nos encontramos en un periodo de reinvencion de nuestra actividad.
3 Si, porque la crisis elevo los costos de tercerizacion de servicios y nos
encontramos comprando maquinaria para evitar esta contratacion.
4 No
5 Si, porque la actividad es ciclica y el financiamiento suavizaria el aumento de
costos
6 No
7 Si, por el tipo de actividad y la inflacion elevada en la construccion de grandes
obras.
Si es un alivio 71%
No es un alivio 29%

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 4: Obstaculos al crecimiento

Inflacion 14%
Financiamiento 43%
Presion impositiva 14%
Crisis Econdémica 29%
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Fuente: Elaboracion propia
Objetivo Especifico 4: Conocimiento de nuevas fuentes de financiamiento
Por ultimo, se presenta el conocimiento de las alternativas en el mercado de
capitales en la Tabla 8.

Tabla 8: Conocimiento del mercado de capitales

Empresas Conoce el mercado de capitales
No
Si, sé que se puede descontar cheques, emitir acciones y otros
instrumentos
No
Si, en materia agropecuaria se pueden realizar operaciones de
derivados y contratos a futuro
No
No
Si, conozco la posibilidad de descontar cheques y utilizar el
dolar MEP
Porcentaje de conocimiento 43%
Porcentaje de desconocimiento 57%

Fuente: Elaboracion propia

2
3
4
5
6
7

Las conclusiones obtenidas de la investigacion son;
* Necesidades:
= Se requiri6 en mayor medida en la etapa de maduracion, seguido de
cerca por la opcion de comienzo de las operaciones.
» El financiamiento fue considerado el principal obstaculo al
crecimiento seguido por la crisis econdmica
» El financiamiento en el mercado de capitales es desconocido por mas
del cincuenta por ciento de las PyMEs familiares
* Tipos de fuente:
= Las fuentes de financiamiento mas utilizadas fueron los recursos

propios y los créditos bancarios.
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* Destino:
= El principal destino del financiamiento fueron las compras de bienes de
capital y materias primas.
* Obstaculos:
= El mayor obstaculo en el acceso al financiamiento fueron los requisitos
e informacion solicitada por el banco.
= La ampliacion de las alternativas de financiamiento aliviaria la
situacion financiera de las PyMEs en momentos de crisis.
= Entre los principales motivos fueron la ausencia en la idoneidad de
areas estratégicas y la falta de control interno.

 Caracteristica de familiar

®  El principal obstaculo para las PyMEs por el hecho de ser familiares es
la falta de profesionalismo de sus recursos, seguido por la falta de

definicion de procesos internos.



Discusion

La implementacion de la presente investigacion se realiza sobre la necesidad de
abordar una tematica recurrente para las PyMEs familiares de la Provincia de Cérdoba en
el contexto actual de inestabilidad como lo es el financiamiento. La importancia de la
investigacion radica en dos caracteristicas propias del objeto de estudio, el hecho que las
empresas analizadas asuman la categoria de PyMEs, a la vez de que resulten familiares.

En relacion a la primera caracteristica, resulta vital recordar que la magnitud de
estas empresas en la economia de Argentina, es tal que puede afirmarse que son el motor
de la misma, como responsables de generar empleo genuino y produccion. En este
contexto, el hecho de que las empresas de este tipo sean familiares, le agrega una
relevancia adicional dado que las caracteristicas de estas, segiin Lucero Bringas, Ribbert
y Goddio (2017) componen un conjunto de entre 80% y 90% de las PyMEs del pais.

En este contexto, es que Bazan (2014) ubica a las PyMEs familiares como una
estructura cada vez mas frecuente en el pais debido a que existe una integraciéon dos
organizaciones, familia y empresa en una misma actividad. Si a la complejidad propia de
la empresa familiar, se le adiciona el hecho de encontrarse en un contexto de crisis, es
que el estudio de los anos 2019 y 2020 en la toma de decisiones asume mayor importancia.
El afio 2019 se caracterizd por una crisis econdmica y politica propia de un pais
emergente. Mientras que el afio 2020 se identifico por una pandemia que provoco un cese
de actividades generalizado por varios meses y un regreso paulatino para algunos rubros.

El conjunto de la muestra seleccionada sobre PyMEs familiares de la Provincia de
Cérdoba muestra una composicion entre familia y empresa que ubica a un total de dos
empresas que poseen en la actualidad trabajando a los socios fundadores. Mientras que
cuatro empresas presentan una integracion de la segunda generacion dentro de las
actividades aun siendo que la primera participa en algunos casos desempefiandose en la
Gerencia General. Por Gltimo, una empresa de la muestra tiene la particularidad de tener
integrada la primera y la segunda generacion, aunque los socios fundadores cumplen el
rol de accionistas, pero no de gestores de decisiones en la organizacion.

A los fines de determinar si los hallazgos de Pwc (2020) se condicen con la
muestra seleccionada de siete empresas, se indagd sobre el uso del financiamiento para
las PyMEs familiares de la Provincia de Cordoba. El resultado al cual se arriba muestra
que la totalidad de las empresas entrevistadas requirieron financiamiento a lo largo del

desarrollo de sus actividades. Especificamente se observa que las necesidades de contar



con fondos para las empresas de este tipo se encuentran en mayor medida en la etapa de
maduracion con el 71% del total, mientras que el 57% afirmo que tiene esta necesidad en
el comienzo de las operaciones. A su vez, durante la etapa de crecimiento el 43% de las
empresas requirieron fondos para ampliar sus actividades.

En particular, si se realiza un analisis critico de los datos obtenidos en la presente
investigacion, con la dindmica que se observo en Argentina no s6lo durante los afios 2019
y 2020, sino a lo largo de su historia, es posible afirmar que las empresas que mantuvieron
su necesidad de financiamiento al comienzo y en la maduracién fueron principalmente
las que componen el rubro industrial, tanto para pequefias empresas como para micro
empresas.

En el analisis especifico de las fuentes de financiamiento utilizadas por las PyMEs
familiares, se obtuvo un resultado sobre la utilizacion de los fondos propios en todos los
casos de la muestra, el mismo tiene concordancia con los hallazgos alcanzados por Pérez,
Bertoni y Sattler (2015). Los autores destacan que las empresas familiares, tienen la
incidencia de las emociones en el proceso de toma de decisiones, razén que los lleva,
siguiendo la teoria de la jerarquia financiera a seleccionar en primer lugar los recursos
propios, en detrimento del uso de fuentes de terceros.

La segunda fuente de financiamiento que mayor nivel de utilizaciéon presenta en
la muestra seleccionada son los créditos bancarios, ya que el 86% de los entrevistados
utiliz6 esta fuente para cubrir sus necesidades de fondos a lo largo de los afios analizados.
Garcia de Brahi (2018) en su investigacion arrojo que este instrumento resultd ubicado
en el tercer puesto de las fuentes utilizadas, tomando no s6lo PyMEs sino también
empresas en desarrollo, donde los Aportes No Reembolsables ocuparon el segundo
puesto. Sin embargo, la Red Came (2021) mostrd que a pesar de ser el crédito uno de los
instrumentos mas utilizados para el acceso a fondos, es también uno de los obstaculos que
observan las PyMEs al momento de acceder al financiamiento. En este sentido, si bien no
existié un analisis particular respecto de considerar cudl es el motivo por el qué el crédito
bancario resultdé un obstaculo a pesar de ser el instrumento mas utilizado, podria existir
una relacion entre las condiciones que se exigen por parte de la entidad bancaria para la
organizacion, que desalienta a la biisqueda de esta fuente.

Una caracteristica sobresaliente en la descripcion de las fuentes de
financiamientos utilizadas arroja que del total de empresas consultadas el 57% utilizo

como fuente lineas de crédito nacionales o provinciales a tasa subsidiada. Del total de las



cuatro empresas que utilizaron esta fuente, dos de ellas lo aplicaron en la etapa de
maduracion, mientras una lo aplico en la etapa de crecimiento y la otra en el comienzo.

En relacion a las demas fuentes de financiamiento utilizadas por las PyMEs
familiares de la Provincia de Cordoba se destaca en el cuarto lugar a los adelantos en
cuenta corriente debido a la gran necesidad de liquidez. En este punto es necesario
mencionar que puede existir una relacion entre este instrumento y la caracteristica que
observa Venturin (2012) respecto del acceso al financiamiento de las empresas familiares.
La autora destaca que en ocasiones, quien acceda al crédito para la empresa no resulta la
empresa en si, sino el titular de la misma a través de un instrumento personal, debido a la
urgencia en el tiempo y en el acceso. Esta contextualizacion respecto de las PyMEs
familiares podria llevar a explicar el hecho de que el adelanto en cuenta corriente sea el
tercer instrumento utilizado, su facilidad de acceso no solo para la empresa, sino también
para cualquier familiar que la componga.

Por ultimo, en cuanto a las fuentes de financiamiento utilizadas por las PyMEs
familiares que forman parte de la investigacion se observa el hecho de que ninguna de
ellas acudi6 a fuentes no tradicionales como por ejemplo el mercado de capitales. Este
ultimo a&mbito econdmico y financiero, segin Magnin (2018), resulta un alivio al contexto
econdmico actual que ha crecido en los ultimos afios para las PyMEs, pero que aun resta
un largo camino por recorrer para que el mercado alcance volimenes considerables de
operaciones.

En complemento con el andlisis realizado para distinguir las diferentes fuentes de
financiamiento utilizadas por las PyMEs familiares en Cordoba, se indagd respecto del
uso de dichos fondos dentro de la organizacion. Los resultados arrojaron una tendencia
que podria catalogarse como esperable dado el contexto de crisis que atraveso el pais en
los afos seleccionados, segin Narosky (2020).

El principal destino de los fondos se concentré en comprar materias primas y
bienes de capital, ya que el 100% de las empresas utilizé fondos con este fin. El segundo
destino mas utilizado, entre las empresas entrevistadas, fueron las ampliaciones de planta
con un 57%. Mientras que el 29% lo utilizé para adquirir nuevas tecnologias y en un
porcentaje equivalente para abonar sueldos.

A pesar de la complejidad de la situacion econdmica y la crisis sanitaria que las
empresas vivieron en los afos 2019 y 2020, se puede afirmar que las PyMEs familiares
impulsan la economia y que esta caracteristica se observa en la constante busqueda de

crecimiento aun en un entorno complejo y desfavorable.



En base a la investigacion realizada por Venturin (2012) sobre las posibles
dificultades adicionales que experimentan las PyMEs por ser familiares, se indago si esta
percepcion ocurrio en la muestra. El resultado obtenido indica que el 43% observaron
dificultades por el hecho de ser empresas familiares, aunque el 57% afirmo lo contrario.
En base a estos resultados se optd por indagar si mas alla de la percepcion existen
condiciones internas que afectan al financiamiento de la empresa por su caracteristica de
ser familiar. Los resultados obtenidos arrojaron que el motivo que consideran las PyMEs
como posible cortocircuito, entre el financiamiento y la empresa familiar, ocurre por la
falta de idoneidad de los recursos humanos que se desempefian en puestos estratégicos.
Esta falta es una de las caracteristicas que destaca Bazan (2014), debido a que en la
integracion entre la familia y la empresa, no siempre se coloca en las posiciones
estratégicas a las personas adecuadas, sino mas bien se lo hace por las relaciones
familiares, afectando no solo el acceso al financiamiento sino también al desarrollo de la
actividad general. Esta situacion es dificil que sea reconocida por las empresas debido a
los lazos afectivos existentes entre los miembros.

En cuanto a otros motivos que podrian afectar el acceso al financiamiento por ser
empresas familiares, las PyMEs afirmaron que la falta de control interno es el segundo
inconveniente que presentan. En general al momento de acudir a la solicitud de un crédito,
Venturin (2012) marca que las empresas de este tipo carecen de fundamentos sobre como
realizaran el control de su actividad productiva, requisito que analizan las entidades
bancarias al momento de evaluar la probabilidad de pago del monto solicitado.

Mas alla de las caracteristicas propias de ser PyMEs se investigd respecto de
cudles fueron los principales obstidculos que impidieron una relacion fluida entre la
empresa y la solicitud de fondos. En base a los hallazgos de la Red Came (2021) para el
corriente afio, los requisitos de las diferentes entidades financieras resultaron ser el mayor
obstaculo y en concordancia con afios anteriores y con esta investigacion, también resulto
ser el principal impedimento para el acceso a fondos.

En particular, el analisis de las respuestas sobre los obstaculos ubicé a los
requisitos en el acceso con un porcentaje del 30% mientras que en segundo lugar con el
25% se observa la falta de conocimiento de las condiciones previas a la solicitud de
fondos. A su vez, el tercer puesto de obstaculos observados en la muestra, pero que no se
encuentra presente en la investigacion de la RedCame (2021), es la falta de cumplimiento
sobre el aval exigido por las entidades, que representd una dificultad para el 20% de los

entrevistados.



La distincién de los diferentes obstaculos implico medir la relacion en el acceso
mediante una clasificacion de si la misma fue dificultosa o no, siendo que a mayor
dificultad la respuesta del entrevistado se caracterizé con una intensidad de alto nivel para
el 57%, mientras que el 43% restante observo la dificultad como moderada, pero ninguna
empresa la vivencié como baja.

En relacion a la intensidad en el acceso al crédito, se indagd sobre la posibilidad
de que la ampliacion de fuentes de financiamiento intentara solucionar los problemas que
enfrentaban durante épocas de crisis, obteniendo como resultado que el 71% de los
entrevistados afirmaron que, en caso de ocurrir esta ampliacidon, podrian sentir un alivio
financiero en situaciones de crisis. Por ltimo en relacién a los problemas de crecimiento,
el 43% de los entrevistados menciond que el financiamiento resultd ser el principal
obstaculo para su progreso.

Por ultimo, en funcioén de las alternativas modernas de financiamiento de las
PyMEs, De Torres Carbonell (2018) menciona que la innovacién en el acceso no sélo
estd en utilizar capitales de riesgo para las empresas que estan en el comienzo de sus
operaciones sino también para financiar sus necesidades, razon que justificaria el uso del
mercado de capitales, aun incipiente en Argentina. Las entrevistas realizadas mostraron
que si bien el 43% de las PyMEs de la Provincia de Cordoba conocen las alternativas del
mercado de capitales ninguno de ellas utiliz6 las mismas para su financiamiento. La falta
de conocimiento de la oferta de las alternativas brindadas por este mercado alcanzo6 a un
57% de la muestra, hecho que podria justificarse por la predominancia del uso de fuentes
tradicionales.

El desarrollo de la presente investigacion arrojo resultados que se encontraron en
linea con los resultados alcanzados por otras investigaciones aunque no en todos los
puntos, lo que otorga mayor relevancia para mostrar tendencias y perspectivas de
comportamiento nuevas sobre la situacion reciente. A pesar de estos descubrimientos
positivos de la investigacion la misma posee diferentes limitaciones y fortalezas que
resultan necesarias destacar.

Una posible limitacion a la cual se arriba es la falta de caracterizacion de las
empresas seguin su rubro. En términos concretos, si bien la muestra propone participantes
de diferentes rubros de la economia argentina, es una realidad que las preguntas sobre las
cuales se realiza la investigacion resultan generales y no particulares para cada rubro. En
si, no resultaron iguales los desafios que debieron asumir las empresas del sector

industrial para acceder al financiamiento, como asi tampoco la influencia que las politicas



publicas tuvieron en su actividad, que si se lo compara con el sector de comercio,
agropecuario o bien de la construccion. La limitacion del trato particular de cada sector
por separado podria abordarse en proximas lineas de investigacion donde no sélo se
analice el financiamiento como una problematica que afecta a las PyMEs familiares, sino
que se relacione con cada sector en particular.

Otra limitacion clave a mencionar de la muestra es que la seleccion de la misma
no siguid un criterio estadistico sino mas bien de conveniencia por la proximidad del
investigador a las organizaciones. Hecho que también limité que el acceso a la
informacion resultara dificultosa por los inconvenientes que impone la pandemia,
pudiendo provocar falta de profundidad en la investigacion.

Una préxima linea de andlisis podria plantearse alrededor de estimar si existe
alguna correlacion entre la ayuda otorgada por el gobierno y el acceso al financiamiento
de las PyMEs familiares. El aporte de esta tematica podria ser relevante dado que se
mostro a lo largo de la discusion que existe una predileccion por las empresas familiares
de buscar primero financiamiento con recursos propios y posteriormente acudir a fondos
de terceros, pero no solo por la desconfianza sino también por las condiciones en el
acceso, por lo que si existiese una relacion entre Estado y las empresas familiares, que
resulte beneficiosa, podria mejorar aun la competitividad en el pais.

La investigacion posee la fortaleza de abordar al financiamiento como una
tematica integral no solo en las preguntas tradicionales sobre cudles son los obstaculos,
fuentes y destinos de los fondos, sino que también incursiond sobre las caracteristicas
familiares de las PyMEs como una condicion que no es abordada cotidianamente.

En este punto el aporte fundamental sobre las principales caracteristicas de las
PyMEs familiares conforma una recomendacion a futuro para ampliar la linea de
investigacion. Si bien se observd que la idoneidad de los recursos resulto ser el mayor
obstaculo, se podria indagar respecto de cuéles debieran de ser las condiciones a
cumplimentar para que la misma deje de ser un impedimento y pase a ser una virtud. En
este sentido es que se recomienda ampliar la interrelacion entre la conformacion de
protocolos familiares y sucesiones no solo priorizando la relacion de la familia y la
empresa, sino teniendo en cuenta que las PyMEs de Argentina se enfrentan a crisis
constantes y que las necesidades de financiamiento son una realidad que forma y formara

parte de su proceso de toma de decisiones de manera continua.
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Anexo

Anexo I: Guia de Pautas

e Nombre:

e Rubro al que se dedica la empresa:

e Cantidad de empleados:

e Ultima facturacion:

e (Generacion a cargo de la empresa familiar:

e Distribucion de puestos de la familia dentro de la empresa:
1- (Cuéntos afios hace que la empresa se encuentra en el mercado?
2- A lo largo de su trayectoria en el mercado, ;jrequirid financiamiento? ;En qué momento
requirid ese financiamiento? (comienzo de las operaciones, etapa de crecimiento, etapa de
maduracion)
3- ;Considera que tuvieron obstaculos adicionales en el acceso al financiamiento por estar
involucrada la familia en la empresa?
4- Cuadl de las siguientes situaciones que ocurren en su PyME familiar considera es el motivo
que dificulta el acceso al financiamiento:

a) Falta de control interno.

b) Ausencia en la idoneidad de los recursos en areas estratégicas.

c) Falta de definicion del proceso de toma de decisiones.

d) Carencia de una planificacion estratégica
5- (Qué¢ fuentes de financiamiento utiliz6?

a) Recursos propios

b) Créditos bancarios

c) Adelanto en cuenta corriente

d) Giro en descubierto

e) Lineas de créditos nacionales o provinciales a tasas subsidiadas

f) Mercado de capitales (Pagaré, Obligaciones Negociables, Acciones, Opciones)
6- (El destino de los fondos de financiamiento?

a) Bienes de Capital/compra de materias primas

b) Sueldos y salarios

¢) Reestructurar pasivos

d) Ampliaciones de planta

e) Nuevos proyectos de inversion



f) Incorporacion de tecnologia
7- ¢ Cuadl fue el nivel de dificultad en el acceso al financiamiento?
a) Alto
b) Moderado
c) Bajo
8- ¢ Cuales fueron los principales obstaculos al momento de acceder al financiamiento?
a) Falta de conocimiento de las condiciones por parte del solicitante
b) Falta de aval para el cumplimiento de las condiciones
¢) Temporalidad en el otorgamiento vs necesidad
d) Requisitos e informacion solicitada por el banco
e) Costo de preparacion de informacion
9- De las siguientes situaciones cual considera es el mayor obstaculo para el crecimiento de su
empresa.
e C(Crisis econdmica
e Presion impositiva
¢ Financiamiento
e Inflacion
10- ;Considera que ampliar las alternativas de financiamiento en el mercado aliviaria su
situacion financiera? (SI/NO)
11- ;Conoce alternativas de financiamiento en el mercado de capitales? (SI/NO) Mencione

cuales (Descuento de cheques, obligaciones negociable)



