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1. INTRODUCCION

En anteriores oportunidades € grupo de investigacién en Finanzas del CEAE. ha realizado
relevamientos de evidencias empiricas en el ambito empresario regional. Asi, se ha construido
una caracterizacion de las finanzas corporativas aplicadas, vector importante para optimizar los
vinculos existentes entre la Universidad y las empresas.

Dados los agudos efectos de la crisis econdémica atravesada por las empresas argentinas en €l
afo 2001, se plantea la necesidad de verificar € grado de aplicacion de herramientas de finanzas
corporativas durante la post-crisis. A su vez, e objetivo del presente trabajo monitorear |os
cambios producidos en el perfil de inversiones en € periodo 1999-2004 (antes, durante y des-
pués delacriss).

Teniendo en cuenta la fuerte insercién de los profesionales en Ciencias Econdmicas de la
UNICEN. (Universidad Nacional del Centro de la Provincia de Buenos Aires) en empresas de la
ciudad de Tandil, se busca caracterizar las empresas que tienen como referentes a los profesio-
nales en finanzas en la toma de decisiones financieras. Es objeto del trabajo identificar caracte-
risticas distintivas de aquellas empresas que consultan a profesionales de Finanzas en instancias
de decisiones estratégicas de inversion y financiamiento.

En & marco de la funcion docente que caracteriza a los autores del trabajo, también resulta
relevante mejorar la relacion de los contenidos académicos en Finanzas con las necesidades del
medio. Para ello, es trascendente el reconocimiento y actualizacion de las caracteristicas salien
tes del ambito empresario de la ciudad de Tandil.
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En funcion de los antecedentes disponibles en finanzas corporativas locales, se construyeron
|os siguientes supuestos.
- Bajautilizacion de herramientas de evaluacion de proyectos de inversion.
Omision del capital de trabajo en la definicion de inversion.
Baja utilizacion del presupuesto anual.
Horizonte con pronodsticos y proyecciones no alcanza a largo plazo.
El perfil deinversiones se modifico desde 1999 a 2004.
Corto periodo de repago exigido alas inversiones.
Dificultades para acceder a financiamierto bancario.
Existencia de empresas que no identifican costo en la financiacion de proveedores.
Escaso conocimiento de herramientas financieras (fideicomiso y factoring).
Perfil diferenciado de empresas que consultan profesionales en finanzas.
Esta enunciacion descriptiva debio ser corroborada a partir de una encuesta construida
al efecto.

2. METODOLOGIA DE ANALISIS

a) Diseflo y caracteristicas de la encuesta

En coincidencia con la propuesta del trabgjo, en busca de un mayor acercamiento y mejor
conocimiento del ‘&mbito PyME.’ y del ‘empresario PyME.’, se disefié la encuesta tendiente a
obtener respuestas del propio empresario. Por su intermedio se posibilita comprobar o rechazar
hipétesis y planteos formulados, promover nuevos interrogantes y legitimar poguras con €l o-
porte del trabajo de campo orientado a ese fin.

L os encuestadores (alumnos de Finanzas de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la UNI-
CEN.) fueron previamente instruidos para dominar e ambito en & que se inscriben los interro-
gantes, eliminando posibilidades de errores de interpretacion.

b) Determinacion de la muestra

La pertinencia de la muestra resulta de su capacidad para representar a la poblacion, de su
confiabilidad (susceptible de medicién) y de su procedencia en términos de practicidad y efica-
cia

Atento a ato nimero de variables contempladas en € cuestionario, € tamafio muestral se
determiné atendiendo a una de las variables y se lo hizo extensible a resto. La variable escogida
fue nivel de facturacion anual, considerada una variable clave para responder alos objetivos del
trabgo.

La poblacién a muestrear se definio teniendo en cuenta dos factores: cantidad de empleados
y facturacion. De acuerdo alos objetivos planteados las empresas deberian cumplir con el requi-
sito de un minimo de 4 empleados o/y facturacion superior a $ 100.000/afio (base afio 2004). De
este modo se definié la poblacion.

Con €l fin de garantizar |a representatividad de las conclusiones y conociendo restricciones
de tiempo, presupuesto y posibilidad de encuestadores, se definid como objetivo trabajar con un
nivel de confianza del 85%.

Asumiendo tal nivel de confianza, un error del 7% y una varianza maxima como se indica
seguidamente, se obtiene un tamafio de muestra de 100 empresas.

Por aplicacién de la expresion:

_Zp*q
2

€ @

n

donde:
Zc: indicad nivel de confianza pretendido
Py g: hacen alavarianza de la proporcion de la poblacion
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e indica€ error en la estimacion

Se obtiene € tamafio de la muestra:
= 1.4°*05*05 _

0.07 10

¢) Composicién de la muestra
Dada la existencia de tres grandes sectores claramente diferenciables en la poblacién, se de-

bi6 plantear €l interrogante respecto de la composicion (distribucién) que minimizara el error de
muestreo.

A tdl fin, se estratifico la poblacion segin dichos grandes sectores 'y se calculé € tamafio de
muestra para cada estrato en base al procedimiento de Estratificacién Proporcional. De este mo-
do, el tamafio de muestra resulta proporcional a la poblacién del estrato, de acuerdo con la si-
guiente expresion:

I N I (2)
donde:
ni :tamafio muestral del estrato |
n: tamafo total de la muestra
Ni : poblacion del estrato i
N: poblacion total

Laaplicacion de la expresion (2) derivo en los siguientes resultados:
Produccién = 8 empresas
Industria = 22 empresas
Comercio = 70 empresas

El andlisis de lainformacion se realizo mediante:
Andisis univariado.
Andlisis bivariado, empleando las pruebas Chi-cuadrado, razon de verosimilitud y €l
coeficiente de contingencia.

Queda para una ampliacion de los acances en futuras investigaciones, aplicar:
Coeficiente de correlacion de Pearson.
Cluster analysis.

La actualizacion periodica de la informacion es base de trabajo en la encuesta realizada. En
anteriores oportunidades se han realizado relevamientos de evidencias empiricas en € dambito
empresario regional. También quedan abiertos los alcances de este relevamiento a la actudiza-
cion periddica para enriquecer la comparacion y medir la evolucion de |os resultados obtenidos.

L os datos relevados fueron procesados en forma agregada, cuidando la estricta y total confi-
dencialidad de las empresas encuestadas. No es objeto de la presente investigacion anaizar ca-
Sos puntuales, sino obtener conclusiones generales del ambito empresario local.
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3. RESULTADOSOBTENIDOS

Del relevamiento realizado a través de las encuestas surgen evidencias que permiten confir-
mar y/o rectificar los distintos supuestos inicialmente planteados. En este marco, se resumen |os
principal es resultados obtenidos:

|. Baja utilizacion de herramientas de evaluacion de proyectos de inversion.

A pesar de la simplicidad de las herramientas disponibles, se suponia que la proyeccién de
flujos de fondos y aplicacion de Periodo de Recupero, Tasa Interna de Retorno, Valor Actual
Neto, indice de Rentabilidad, Costo/Beneficio, Etc., no resultaba de o més frecuente en & ambi-
to encuestado.

Asi resulto que el 55% de las empresas no utiliza un criterio formal para decidir una inver-
sion. A su vez, existe una fuerte relacion entre monto de facturacion y aplicacion de criterios
formales. Los extremos identificados muestran lo siguiente:

Empresas con ventas menoresa$  200.000/afio: 68% no aplica criterios formales.
Empresas con ventas mayores a $ 5.000.000/afio: 0% no aplica criterios formales,

La validez del andlisis bivariado fue probada empleando las pruebas de Chi-cuadrado y ra-
z0On de verosimilitud, como se muestra seguidamente:

Pruebas realizadas Valor Gl ilag.(tfilztn:r);;;
Chi-cuadrado de Pearson 13.585(a) 7 .059
Razoén de verosimilitud 15.930 7 .026
NUmero de casos validos 83

Se puede afirmar que existe relacion entre monto facturado y aplicacion de criterios formales
de evaluacion de proyectos. Similar relacion existe entre facturacion y consideracién formal del
riesgo.

Pruebas realizadas Valor Gl i’;g'(gls;? etfatlll;
Chi-cuadrado de Pearson 62.060(a) 35 .003
Razén de verosimilitud 48.121 35 .069

N de casos validos 83

A mayor nivel de facturacion, mayor consideracion formal del riesgo. El arélisis de riesgo es

explicitado en €l 61% de |os casos en que se aplica criterios formales para la evaluacion de pro-
yectos.

I1. Omision del capital de trabajo en la definicion de la inversion.

Es comin encontrar empresas que evallan la adquisicion de activos fijos sin considerar la
inversion implicita en capita de trabgjo.

Se evidencid que e 33% de las empresas no considera € capital de trabajo como parte de la
inversion. Sin embargo, quienes la tienen en cuenta consideran que representa una parte signifi-
cativade lainversion total: en promedio més del 35%. Esto induce a pensar que quienes omiten
su consideracion obvian un aspecto importante en el andlisis de sus inversiones.

Se identifica una relacion entre sector econémico y consideracion del capital de trabajo en la
inversion. El sector de Produccién no lo considera sdlo en €l 13% de los casos, mientras que en
Comercio e Industria se omite en el 35% de |as empresas.
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[11. Baja utilizacion del presupuesto anual.

La conviccion académica sobre las virtudes de la presupuestacion no necesariamente es re-
frendada en la gestion local. En este sentido, més del 55% de las firmas no emplea el presupues-
to anual (de ventas, de costos, financiero, etc.). Un 24% considera que no es Util porque el esce-
nario cambia demasiado; justamente donde las virtudes de las proyecciones para distintos esce-
narios permitirian anticiparse a los acontecimientos con acciones preventivas que den eficiencia
ala gestion financiera.

No se identifico relacion entre los sectores econdmicos y la utilizacion del presupuesto, sien
do un item avalidar de este supuesto de trabajo.

Si, en cambio, se identificd una fuerte relacion entre facturacion y utilizacion del presupues-
to.

Empresas con ventas superiores a $ 5.000.000/afio: el 100% utiliza presupuesto.

Empresas con ventas inferiores a $ 5.000.000/ario: el 35% utiliza presupuesto.

Aungue €l nivel de ventas acanzado no debiera ser motivo condicionante de utilizacién o no
de presupuestos, resulta evidente su relevancia en la préactica empresaria.

Por otro lado, es también importante |a relacion positiva entre el uso de presupuestosy el de
asesoramiento financiero profesional.

IV. Horizonte con prondsticos y proyecciones no alcanzan al largo plazo.

Es contundente y generalizado e horizonte de pronosticos y proyecciones realizadas. Mas
del 90% de las empresas que presupuestan tienen prondsticos que no exceden los 2 afios. Ello a
pesar de tratarse principa mente de empresas que facturan mas de $ 5.000.000/afio (quienes pre-
supuestan mayoritariamente).

Simultaneamente a la encuesta realizada en Tandil (Agosto y Septiembre de 2005) se hacia
otra entre los g ecutivos nucleados a la Asociacion Cristiana De Empresas (ACDE.) en Argenti-
na. Este Ultimo relevamiento incluyd a 400 de sus integrantes y encontro que tres cuartas partes
de ellos no hacian planes sobre su propia empresa mas alla del horizonte de 2006 a 2008 (1 a 3
anos). Sin embargo, afirman que no es una mala noticia, ya que un afio atras no se miraba mas
alla de 180 dias (horizonte %2 afio).

V. El perfil de inversiones se modifico desde 1999 a 2004.

Los resultados muestran que €l nivel de inversiones pre-crisis erabgjo y que crecié a medida
gue se superaba la crisis. Las inversiones por periodo para los sectores agregados son las s-
guientes:

Periodo Realizé inversiones
1999-2001 29%
2002-2003 46%

2004 64%

S6lo el 16% de las empresas no realizd inversiones durante los periodos analizados.

El perfil de inversiones se modificd con € transcurso del tiempo. Luego de la crisis de 2001
las empresas dirigieron aproximadamente la mitad de sus inversiones a adquisiciones de nuevos
negociosy diversificaciones. Gran parte de las empresas utiliz6 el periodo posterior a 2001 para
re-direccionar sus negocios.

El sector de produccién fue € primero en reaccionar a las nuevas oportunidades que surgian
de lacrisis. Asi, més del 60% de las empresas del sector efectud inversiones en cada afio a partir
de 2001, mientras que los sectores de comercio e industria mantuvieron niveles iniciales cerca
nos a 30% anual, registrando un gran incremento a partir de 2004. Una parte considerable de
este incremento de inversion se canalizo hacia equipamiento y capital de trabajo.
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VI. Corto periodo de repago exigido a las inversiones.

Més del 70% de las empresas que realizan inversiones exige €l recupero de la inversion en
menos de 3 afios y & 29% lo hace dentro del primer afio.

En los casos de empresas administradas por terceros, € periodo de repago requerido es nme-
nor a promedio, pero la actividad de inversion son més intensa. Este hallazgo es congruente con
la teoria de agencia, segun la cual los administradores pueden presentar niveles de hiperactivi-
dad en lainversiéon como medio de acumulacién de poder.

Un menor periodo de repago requerido esta relacionado también con inversiones realizadas
sin asesoramiento financiero profesional, como se observa en el siguiente cuadro®:

Tabla de contingencia Critl * periodo de repago

periodo de repago
P MAX1 P MA1ly MAX3[P MA3y MAX5[ P MAS5 NOINV Total

Critl 1,00 Recuento 3 14 8 3 3 31
% de Critl 9,7% 45,2% 25,8% 9,7% 9,7% 100,0%

% de periodo de repagd 15,8% 48,3% 57,1% 60,0% 20,0% 37,8%

2,00 Recuento 16 15 6 2 12 51

% de Critl 31,4% 29,4% 11,8% 3,9% 23,5% 100,0%

% de periodo de repagd 84,2% 51,7% 42,9% 40,0% 80,0% 62,2%

Total Recuento 19 29 14 5 15 82
% de Critl 23,2% 35,4% 17,1% 6,1% 18,3% 100,0%

% de periodo de repagq 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

El asesoramiento financiero profesional esta relacionado con un menor nivel de ‘no inver-
sion.
L as pruebas son estadisticamente significativas, como se muestra en €l siguiente cuadro:

Pruebas de chi-cuadrado

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 10,5652 4 ,032
Razén de verosimilitud 11,143 4 ,025
N de casos validos 82

a. 2 casillas (20,0%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5
La frecuencia minima esperada es 1,89.

VII. Dificultades para acceder al financiamiento bancario.

El 76% de las firmas tiene problemas para obtener financiamiento bancario, €l cual constitu-
ye la mayor fuente de financiamiento por deuda en las empresas de la region.

El 40% de las compafiias tiene problemas con |as altas tasas requeridas por 1os bancos, mien
tras que més del 20% tiene inconvenientes para generar y presentar la informacién financiera
solicitada por los proveedores de fondos.

L os problemas para conseguir las garantias requeridas y €l plazo de pago demandado por las
entidades bancarias son otros de |os motivos de dificultades, aunque de menor peso relativo.

VIII. Existencia de empresas que no identifican costo en la financiacion de proveedores.

El 54% de las empresas encuestadas no identifica costo en e financiamiento otorgado por
sus proveedores, mientras que quienes si lo identifican 1o definen alto. El 44% lo ubica por en
cima del 5% mensual.

1 Crit1 = 1,00: Empresas que utilizan asesoramiento financiero profesional
Critl = 2,00: Empresas que no utilizan asesoramiento financiero profesional
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Esto es un indicador importante de baja eficiencia en la administracion financiera, pues habla
de desconocimiento de cuestiones de base en la gestion.

Las empresas que reciben asesoramiento financiero profesional exponen una performance
marcadamente superior en este punto, como se observa en e siguiente cuadro2:

Tabla de contingencia costo de financiamiento * critl

Recuento
critl Total
1 2
Csl 2 20 16 38
costo de financiamiento CNO 6 9 32 47
5 0 1 0 1
Total 8 30 48 86
L as pruebas son atamente significativas:
Pruebas de chi-cuadrado
Sig. asin-
Valor gl tética
(bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 12,454(a) 4 ,014
Razo6n de verosimilitud 12,982 4 ,011
N de casos validos 86

(a) 5 casillas (55,6%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La frecuencia mini-
ma esperada es ,09.

| X. Escaso conocimiento de herramientas financieras (fideicomiso y factoring).

Las herramientas de financiamiento dominadas por las compafiias de la region son pocas y
elementales. Como se dijo anteriormente, el financiamiento bancario es la fuente mas importan-
te dentro del uso de deuda.

Apenas e 53% de las empresas conoce €l fideicomiso y su utilizacion es marginal.

El factoring es conocido por e 33% de las firmas pero sdlo € 5% lo utiliza. Esta bgja utili-
zacion es [lamativa dada la fécil accesibilidad de la herramienta para empresas de diversas mag-
nitudes.

X. Perfil diferenciado de empresas que consultan profesionales en finanzas.

En promedio, e 34% de las firmas accede a asesoramiento financiero profesioral, sea inter-
no o externo. Sin embargo, no todos |os sectores |o hacen en igual forma.

Laindustria es el sector més profesionalizado en el temay un 53% de las empresas accede a
este tipo de asesoramiento. Le sigue € sector de produccion, donde €l 37% de las empresas
cuenta con asesoramiento profesiona y, por ultimo, €l sector comercial, donde el 28% de las
firmas hace lo propio.

Se puede pensar que estos patrones se deben en parte a los distintos niveles de competencia
gue enfrentan los diferentes sectores. La mayor competencia extra-regional que afronta la indus-
tria puede ser un factor clave en la cuestion.

2 Crit1 = 1: Empresas que utilizan asesoramiento financiero profesional
Critl = 2: Empresas que no utilizan asesoramiento financiero profesional
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4. CONCLUSIONES

Se esperaba que la fuerte crisis de 2001 produjera cambios en e sector empresario, propi-
ciando una mayor adopcion de herramientas financieras. La turbulencia del contexto y las cam
biantes condiciones para las inversiones y la financiacion podrian haber impulsado una mayor
utilizacion de herramientas disponibles en € ambito académico y de probado éxito.

Sin embargo, los cambios ro son facilmente evidentes. En general, la gestion local sigue afe-
rrada a criterios de decisiéon alejados de las mejores précticas de la gestion financiera, con ex-
cepcion de los casos en que contrata asesoramiento profesional.

Se ha observado un bajo grado de aplicacion de herramientas financieras en la post-crisis
2001. Principalmente, en las instancias estratégicas de inversiéon y financiamiento.

Existe una baja aplicacion de criterios formales al analizar inversionesy e periodo de repago
requerido es muy corto, lo cual constituye un obstéculo a la evolucion de las estructuras ecornd-
micas del medio.

El financiamiento con deuda sigue concentrado en e uso de recursos bancarios, aun cuando
el 76% de las empresas tiene problemas para obtenerlos.

Con todo, el nve de inversiones ha crecido marcadamente a partir de la crisis de 2001, s
perando incluso los niveles previos ala crisis.

El perfil de lasinversiones cambio con el tiempo. A medida que se superaba la crisis de 2001
las empresas se dedicaron a adquirir nuevos negocios y diversificar sus actividades.

Se han identificado vectores donde el profesiona en finanzas puede, répidamente, agregar
valor ala gestion. Este es un aspecto relevante para facilitar la insercion de los graduados uni-
versitarios en el ambito privado argentino, donde los resultados de corto plazo son fuertemente
observados.

Los futuros profesionales en finanzas deberén cumplir una funcién docente en el &mbito em
presario para facilitar el uso y la adecuada interpretacion de las herramientas financieras. Esto en
virtud de que no existe en la gestion no profesional una aceptable familiarizacion con los ins-
trumentos y model os financieros conocidos en el dmbito académico.

La actualizacion periddica de este relevamiento permitira observar la evolucion de la funcién
financiera en e @mbito local, 1o cual esta previsto para futuros trabajos de investigacion. Ellos
que permitiran comparar los resultados obtenidos y ofrecerdn una visién dinamica de la aplica-
cion de herramientas financieras.
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