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RESUMEN: Unalinea de investigacién seguidaen la UNICEN y en convenio con la UNLP,
centrada en variables que hacen ala competitividad de empresas radicadas en su zona de in-
fluencia y por ende, una expresion de la competitividad de la region misma, ha permitido
conocer impactos de variables decisivas en € destino, éxito-fracaso de las organizaciones.
Tales resultados refieren a variables controlables por parte de las propias empresas como a
otras del contexto, que en términos de entornos més 0 menos amigables, mas o menos ad-
versos (problema mezzo) evidencian una fuerte incidencia en la suerte de las empresas.
Cuando son PyME, enfrentan problemas comunes a todas pero con menos recursos, inclu-
yendo éstos los de naturaleza congnocitiva por parte del management (insuficiencia en ca-
pital humano). Muy significativa (aunque no sorprendente) ha sido la comprobacion de la
incidencia decisiva del financiamiento cualquiera sea el segmanto empresario analizado (re-
sulto la de mayor potencia discriminante para decidir €l éxito o fracaso de las organizacio-
nes regionales). Paralelamente, la reiterada comprobacion de la fuerte incidencia de varia
bles del entorno con efectos discriminatorios paralas PyME. Otro trabajo destacd la insupe-
rable contribucién del mercado en la orientacién y canalizacion eficiente de los recursos.
Con tales antecedentes sirviendo de marco, el contenido de esta presentacion ofrece los re-
sultados de un trabajo de campo sobre la decision de financiamiento en las PyME regiona-
lesy, como resultante final de ese 'y anteriores trabajos, las conclusiones en forma de pro-
puestas que se estiman funcionales a objetivo de superar algunos aspectos fundamentales
del problema analizado y que, en tal entendimiento, darén fundamento y pautaran la defini-
cién del proyecto de extension que sera presentado en |os proximos sesenta dias.

|. LA DECISION DE FINANCIAMIENTO COMO DESAFiO EMPRESARIO

Presentaciones anteriores han expuesto resultados alcanzados a través de una linea de in-
vestigacion acreditada en la UNICEN y en convenio con la UNLP, orientada a andlisis de los
factores de competitividad de las organizaciones de la region. Diversos trabagjos(1), varios de
ellos comentados en este ambito, han aportado conclusiones referidas a impactos de la globali-
zacion, eficiencia Vs. segmentacion en mercados financieros, innovaciones en el ambito regio-
nal, anticipacion del éxito-fracaso de las organizaciones segun variables cualitativas, factores
asociados al éxito empresario segiin variables cuali y cuantitativas, modelos y evidencia empiri-
ca sobre destinos empresarios) y sobre la validez tedrica de | as decisiones de financiamiento.

En particular, fue muy significativo e hecho de constatar que la relacion Pasivo/Patrimonio
Neto o, s se quiere, la utilizacion de deuda para financiar una empresa, es la variable de mayor
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capacidad discriminante para explicar el éxito-fracaso de las organizaciones empresarias. Tal
comprobacién motivo el objeto de un trabajo posterior através del cual se detectd que tal deci-
sién exhibia marcadas contradicciones con 1o que formalmente se entiende correcto. Tales im-
procedencias se originaban en causales atribuibles a las propias empresas (en general problemas
de naturaleza cognoscitiva o de formacion-informacion de los cuadros directivos) y otras que
serian consecuencias del entorno.

Asi fue que se entendiera conveniente un nuevo andlisis sobre variables determinantes de la
decisiéon de financiamiento en este segmento de empresas caracterizadas genéricamente como
regionales (evidenciando el &mbito del compromiso institucionalmente asumido) pero que en
orden a otra calificacion se podria denominar ambito PyME en razon de la dimensién y caracte-
risticas cualitativas de |as organizaciones actuantes en €l espacio de referencia (zona de influen-
ciadelaUNICEN).

Esta nueva aproximacion a tema del financiamiento empresario ofrece la posibilidad de co-
mentarios que se entienden de interés generalizado dado que las condiciones enfrentadas y las
précticas gerenciales seguidas serian similares a las observables en ambitos mucho mas amplios
(2). Por otra constituyen fundamentos importantes para la segunda parte de esta presentacion
donde se asumen compromisos orientados a la accion inmediata. Este compromiso se nutre asi-
mismo de las conclusiones obtenidas en un trabajo oportunamente distinguido dedicado sobre la
incidencia del financiamiento en el desarrollo y al rol del mercado como orientador y canaliza-
dor del crédito (3).

1. Précticas usuales segiin una muestra regional

La conveniencia de sumar variables explicativas determinantes de la situacion que se co-
mentara en |os trabajos antes referidos motivo la realizacion de un andlisis sobre una nueva
muestra de veinticinco empresas, una representacion muy importante del universo de empresas
actuantes en la region sobre las que se consideraba factible obtener la informacion pretendida.
Instrumentalmente, se hizo uso de andlisis uni y multivariado.

Aproximadamente un 50 % de tal muestra cuenta con una organizacién y estructura formali-
zada (sociedades de responsabilidad limitada o andnimas). Por otra parte, una proporcién simi-
lar fue considerada buena o muy buena por evaluadores externos (a través de trabaj os ef ectuados
para el IDEB(4). Enigua proporcién, las empresas trascienden €l ambito regional con sus ope-
raciones para atender a resto del paisy en algunos casos también €l exterior.

Forma Societaria

FormaSociet

Forma Societaria Cantidad %
Empresas
Soc.Anénima 8 32
Soc. Hecho 12 48
S.R.L. 2 8
Unipersonal 3 12
Total 25 100

SocHecho
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Calificacion N° Empresas %
Muy Buena 7 28
Buena 9 36
Regular 9 36
Total 25 100

Calificacion

La composicién reflgjadaen e cuadro anterior y lailustracion que le sigue se interpretare-
presentativa del universo regional.

Mercado atendido

Mercado Atendido

N° Empresas

%

Regional 11 44
Reg- Nac. 11 44
Reg-Nac-Ext. 3 12
Total 25 100

ANALISISUNIVARIADO

EL FINANCIAMIENTO NO ESAPRECIADO COMO FUNCION A OPTIMIZAR

Como se adelant6 en una presentacion anterior, mas de la mitad de las empresas (56%) asu-
me que & endeudamiento se genera por la necesidad de satisfacer necesidades de operativas y
no por la pretension de optimizar e financiamiento en funcion de costos relativos.

CAUSA DEL FINANCIAMIENTO ACTUAL

Nivel Endeu- Cantidad o

X %
damiento Empresas
Menor Costo 4 16
Necesidad 14 56
Otros 7 28
Total 25 100
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El orden seguido para dar satisfaccion atal requerimiento de financiamiento da prioridad ala
retencion de resultados en primer término y a endeudamiento en segundo lugar, una significati-
va evidencia de la prevalencia del pecking order sugerido por Maluf-Myers por sobre la pre-
tension de optimizar € costo de financiamiento como resultado de una posible mezcla optima.
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Queda reflgjado en este punto el anticipado problema de formacién e informacion del em-
presariado recurrentemente observado en este segmento.

Jerarquia de las Fuentes
JerargFinanciam

60

Jerarquia Cantidad %
Financiera Empresas s
Mayor Endeud. 12 48
Cap.Propio Ad. 1 4 40
Retencién Util. 12 48
Total 25 100 %

20

10

Percent

MayorEndeud CapPropioAdic RetencUtilid

JerargFinanciam

ALTOS COSTOSFIJOS DE FINANCIAMIENTO

En cuanto a su magnitud relativa, en € 46 % de los casos el Pasivo representa una propor-
cion igual o superior a Patrimonio Neto., que es fruto de circunstancias de hecho mas que con-
secuencia de una decision que reconoce un Optimo deseabl e (68 %).

Obviamente, enfrentar coyunturas recesivas como ocurre a presente con estructuras de altos
costos fijos (ademas de niveles extremadamente altos como ocurre con el descubierto perma-
nente o € financiamiento comercia automatico) por otra parte carentes de flexibilidad por res-
tricciones para abrir €l capital propio, dan fundamento a la calificacién del financiamiento como
variable capaz de decidir |a suerte de una empresa.

LA COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO ESINVOLUNTARIA Y DE EFECTOS NO PRE-
VISTOS

Entiende que e Crédito de Proveedores es gratuito un 51 % de los encuestados, y de un
costo menor a 25 % otro 20 %.

El Descubierto Bancario es nulo o con un costo menor a 25 % para casi la mitad de la
muestra, y s0lo en dos empresas se lo considera superior a 40 %.

Para 24 % esta fuente representa una proporcion igual o mayor a 25 5 del  endeudamiento
total.

Proporcion P/PN
Proporcién P /PN N° Empresas % % Acumulado
0.10 1 4 4

12.00 1 4 8
15.00 1 4 12
20.00 1 4 16
25.00 1 4 20
50.00 8 32 52
70.00 2 8 60
100.00 5 20 80
150.00 4 16 96
300.00 1 4 100
Total 25 100
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L a deuda bancaria no reconoce acuerdos o se le atribuye un costo que no supera el 10 % en
el 73 % delos casos. Para un 52 % esta fuente representa més del 30 % del endeudamiento total.

Otro 52 % mantiene deudas previsionales o fiscales. Para 36 % esta fuente representa una
proporcion igua o mayor a 10 %. Un 76 % declara no conocer el costo que pudiera reconocer
este financiamiento.

Nuevamente, es clarala carencia de model os orientativos para una gestion eficiente y conse-
cuentemente de lainformacion que hoy se entiende imprescindible.

EL RENDIMIENTO REQUERIDO POR EL CAPITAL PROPIO REFLEJA LA AUSENCIA DE
ALTERNATIVAS MAS PROMISORIAS

El aporte del capital propio tendria una pretension de rendimiento de entre un 10 % y un 30
%, por cierto un nivel incapaz de seducir a nuevos aportantes (oursiders) o a un venture capita-
list excepto en condiciones de encargarse de aspectos centrales del control y direccién de laem-
presa, pues es indudable que las empresas estén desestimando (se entiende involuntariamente)
muchas posibilidades de mejorar su performance.

EL CAPITAL CIRCULANTE NO ESOBJETO DE ANALISISNI SUJETO A OPTIMIZACION
En efecto, un 28 % no dedica atencion a este fuente generadora de, por 1o general, necesida-
des de financiacion, y paraun 40 % el costo que podria reconocer no seria determinable.

LA DGI DEBERIA PRIVILEGIAR LA PRESERVACION DE LA FUENTE...

Casi un 50 % de los encuestados entiende inoportuno que €l Banco exija estar a dia con la
DGl pues ello representa una exigencia insuperable en un momento como €l actual en €l que se
estaria exponenciando una necesidad de financiamiento de por si muy gravosa.

LOS BANCOS SON NECESARIOS PERO NO REQUERIDOS. GARANTIAS

S6lo el 36 % de los encuestados opera regularmente con bancos a través de operaciones con-
vencionales. Los que si operan (pocos) consideran en €l 50 % de |los casos que hipotecasy pren-
das son garantias idoneas.

EL FINANCIAMIETO ESUNA DECISION INDEPENDIENTE

Un 64 % no revisaria magnitud ni conformacion de la inversion cuando reconoce inadecua-
ciones del financiamiento actual y otro 12 % revisaria exclusivamente el financiamiento, o sea
gue en genera las decisiones de inversién y de financiamiento se consideran independientes.
Con bajos indices de aprovechamiento de plantas y equipos, esta actitud aparece cuestionando la
aptitud d directivay de gestion empresariareferida ala creacion de valor de mercado.

LA GESTION CARECE DE COHERENCIA RESPECTO DE VALORES DE MERCADO

Con rendimientos que no son tan malos como podria esperarse (un 84 % considera que la
Utilidad Operativa es del 15 % o mayor, y un 44 % lo estimaen un 25 % o superior) es evidente
la desatencion del objetivo de creacidn de valor y, obviamente, de optimizarlo.

S6lo la circunstancia de desestimar una mejor apreciacion de la empresa por parte de terce-
ros (bancos o formas desintermediadas de financiamiento) daria fundamento a escaso interés
por mejorar lavaluacion de las empresas a partir de mejores performances.
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ANALISISMULTIVARIADO

Las variables consideradas a efectos de andlizar las diferentes empresas con referencia a las
mismas son las siguientes:

Costo de Proveedores Deuda Bancaria/ Pasivo

Crédito de Proveedores/ Pasivo Pasivo / Patrimonio Neto

Costo Deuda Bancaria Rendimiento requerido para aportes de
Descubierto Bancario / Pasivo Capita Propio

Otras Deudas /Pasivo UAIT

A través del andlisis de componentes principales podemos determinar larelacién mas o me-
nos fuerte entre las variables antes mencionadas para, por su intermedio, caracterizar o describir
alas empresas (variables activas en €l andlisis).
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Factiew 1

Aplicando al efecto la matriz de correlaciones como herramienta pertinente, que aparece re-
presentada en un primer plano factorial, se observa que

las empresas caracterizadas por altas relaciones de pasivo con proveedores y descubierto
bancario se oponen alas que exhiben un alto rendimiento sobre el PN y altas relaciones
de deuda bancaria respecto del Pasivo Total, o que puede resultar consecuencia légica
de la prevalencia de relaciones formales entre los que més recurren a bancos como
fuentes de financiamiento. Tal €je representaria, en consecuencia, la existencia o inexis-
tencia de relaciones formal es empresas-instituciones financieras. Se comprobaria asi que
empresas con buenos rendimientos se asocian con las gque tienen relaciones mas regula-
res con bancos, diferencidndose con ventagja respecto de los que recuren a fuentes consi-
deradas irregulares 0 no convencionales (en ciertas circunstancias “el financiamiento
irregular desplaza al regular”, segin se propuso en un trgjo anterior remedando la cono-
cidaley de Gresham respecto de las monedas malas y buenas respectivamente).

el otro ge factorial reflgja una clara oposicion entre empresas que reconocen un alto
costo por utilizacion del financiamiento de proveedores'y la utilizaciéon de deudas fisca-
les y previsionales respecto de aquellas con altos niveles de rentabilidad operativa. Se
puede interpretar que las empresas con alta rentabilidad operativa evitan € incremento
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del costo de la mercaderia motivado por €l costo del financiamiento no discriminado
provisto por proveedores. En este caso, se estaria recurriendo a fuentes de financia-
miento especificasy, por lo general, mas eficientes.

Por otra parte, mas alla de asociaciones entre variables, es necesario a objeto del andlisis
vincular tales asociaciones con caracteristicas ilustrativas (o0 suplementarias) de las distintas em-
presas. A tal efecto, un primer intento se llevd a cabo a través de la representacion plana con-
junta de variables ilustrativas y las unidades de andlisis que se observa en la figura siguiente, en
la cual pareciera distinguirse la existencia de determinadas tipologias de empresas, de acuerdo a
variables caracterizantes.
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Facliur 1

No obstante, una definicién mas precisa de tales vinculos es proporcionada por el cluster

analysis

Se puede asi determinar cuatro tipologias o grupos empresarios bien definidos:

e Unaclase que agrupa un 32 % de empresas se caracteriza por tener las mas altas rentabi-
lidades operativas (mediadel 34,9 % frente amedia de la muestradel 24,16 %) al tiempo
gue reconocen la existencia de un costo bancario significativo toda vez que recurren a
esa fuente (tres cuartas partes de las empresas de la muestra no operan, 0 ho lo conocen o
lo estiman en menos a 10 %, evidenciando en la mayoria de los casos problemas cog-
noscitivos de significacién). Queda claro que en estas empresas la debilidad fundamental
es el financiamiento.

e Un segundo grupo agrupa a 12 % de las empresas se caracteriza por altas proporciones
de Otras Deudas (alude a deudas no convencionales como las fiscales, previsionales o
personales) y por también altas proporciones Pasivo/Patrimonio Neto . Siendo que para-
lelamente han justificado su actual nivel de endeudamiento en necesidades originadas en
el pasado frente ala pretensién de beneficios por € uso de esa fuente o por perseguir una
estructura conveniente de financiamiento), este grupo también exhibe falencias propias
de empresas problema y que € financiamiento constituye una materia desatendida y re-
legada como fuente capaz de generar valor. Estos empresarios no serian, en apariencia,
optimizadores.
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Classification hierarchique directe
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e Otro grupo que representa a 20 % de las empresas reline a empresas que reconocen un
alto costo del descubierto bancario conjuntamente con una clara adhesion a pecking or-
der. El hecho que entre estas empresas se cuentan algunas con alta proporcion de Descu-
bierto en el Pasivo Total evidenciaria una clara limitacion para acceder al crédito banca-
rio convencional.

e Otraclase, con €l 36 % de las empresas se caracterizan por exhibir las mayores relacio-
nes Crédito de Proveedores /Total del Pasivo pero a mismo tiempo en la mayoria de los
casos no hacen uso significativo del Descubierto Bancario ni del Crédito Bancario Di-
recto en su gran mayoria. En consecuencia, cabria pensar en la necesidad de “pavimen-
tar” el acceso alas fuentes tradicionales del financiamiento empresario.

2. Sintesisfinal de observaciones efectuadas

A través de los trabgjos realizados incluyendo a que se comenta en esta ocasion, se ha com-
probado empiricamente la mayoria de las hipétesis que guiaron su desarrollo y se obtuvieron
conclusiones que se sintetizan seguidamente por servir de fundamentos a las propuestas que se
hacen en €l capitulo siguiente:

e LaGlobalizacion magnifica asimetrias aumentando |a segmentacion que se observa en los
mercados con desventaja paralas PyME.

e Lasuperacion de asimetrias puede verse facilitada a través de la puesta a disposicion de
informacion adecuada originada y destinada a empresarios o emprendedores. Ademés, por
la instrumentacion de innovaciones en procesos, instrumentos y operaciones que se adap-
ten en mayor medida al segmento de PyME.

e Seevidenciala sistemética ausencia de financiamiento a largo plazo en este segmento em-
presario. Dada |la proverbial insuficiencia de las utilidades retenidas para financiar € fun-
cionamiento y expansion, la vigencia del pecking-order origina un exagerado y muy antie-
conomico recurso a fuentes de corto plazo como €l crédito de proveedoresy el descubierto
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bancario renovados automaticamente. No acceden regularmente al mercado de dinero ins-
titucionalizado.

e Entre los factores o variables que més incidencia demuestran tener en € destino, éxito o
fracaso de las organizaciones, es €l financiamiento € que se destaca por sobre todos los
demés.

e El apoyo que pueda decidirse afavor de las PYME no debe ser entendido, necesariamente y
ni siquiera convenientemente para las mismas, como subsidios via tasas u otros mecanis-
mos que transgredan las reglas del mercado en particular |a transparenciay objetividad de
tratamiento.

e Entre las fuertes asimetrias observadas, se entiende del mayor poder multiplicador la
eventual superacion de la referida a informacion, considerando que esta variable estratégi-
ca, dada una adecuada formacion del directivo, estaria en condiciones de salvar limitacio-
nes severas para la competitividad empresaria.

e El crédito se correlaciona positivamente con la mayor tangibilidad de los activos, en coin-
cidencia con las conclusiones alcanzadas por Booth y otros en el trabgjo que se referencia
més adelante y que sefiala ademés de la vigencia de la hipotesis del pecking-order (Majluf-
Myers), que a mayor tangibilidad de la inversion, mayor es la capacidad para obtener cré-
dito y menor lainformacién revelada respecto de ganancias futuras.

e No puede soslayarse la contribucion esencial del mercado en la orientacion y canalizacion
del crédito ademés de la facilitacion de la movilidad de los capitales. A este respecto las
PyME regionales denotan un marcado desprecio por merecer una mejor apreciacion de su
valor de mercado, basando sus decisiones en valorizaciones subjetivas y personales. Coe-
xisten en la realidad observada empresas con bajo valor de mercado (por la informacion
expuesta en sus estados econémico-financieros) pero de un ato valor subyacente, por
ejemplo para quien esté en condiciones de aportar vision , capital y/o management.

e El ambito local posibilita la atencion de otros factores generadores de valor ademas de los
cuantitativos que la concentracion de la banca ha necesitado estandarizar y considerar de
manera mecanica.

e Ladeteccion de importantes margenes de beneficios potenciales que las practicas empresa-
rias ignoran supone una retribucién muy alta para la inversion en capital humano y lain-
novacion en procesos decisorios de significacion estratégica.

e Lamovilizacién de los recursos monetarios en el @mbito local puede ser incrementada tra-
vés de mecanismos que generen confianza en dicho ambito y se legitimen en practicas
coherentes con objetivos de apreciacion por parte del mercado.

e Existen en e ambito regional interesados legitimos en e aumento de competitividad em-
presaria que podrian conformar y sostener redes institucionales eficientes a ese fin, ademas
de beneficiarse de la mejora en competitividad regional que resultaria las interrelaciones
virtuosas que se generarian.

e Son relevantes las limitaciones que se evidencian en términos de formacion de dirigentes,
en la disponibilidad y empleo de informacion, en formulas operativas cuyas condiciones,
muy gravosas, no logran disimular las carencias institucionales e instrumentales observa-
das tanto en el mercado de dinero y de capitales. Por otra parte, es notable la incidencia de
situaciones irregulares de las empresas en materia fiscal , previsional y laboral, suficientes
segun evidencia empirica para que fuentes regul ares de financiamiento sean evitadas a muy
alto costo.

Il. RESPUESTAS AL DESAFIO INSTITUCIONAL

La pretension de una actividad de investigacion es la de convertirse finalmente en una inno-
vacion o de contribuir a ella, ya que se la reconoce factor determinante de la competitividad. La
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racionalidad exigida por esta orientacion ala accién (praxeologia) se articula en este caso por la
racionalidad instrumental de la economia, la racionalidad comunicativay la posicion constructi-
vista basada en interacciones sinérgicas. Al respecto, esta implicita la adhesion a postulados
epistemol 6gicos que destacan €l papel de las instituciones y |as organi zaciones respecto del de-
sarrollo, y en particular la aceptacion de laimportancia que adquiere la generacion de relaciones
de confianza como medio de disminuir los costos de transaccion, una postura gue asocia a
North, Williamson, Peyrefitte, Luhman y Fukuyama (5). Ademas, en razon del ambito regional
gue reconoce € alcance de este trabajo, también se enfatiza |a trascendencia del reconocimiento
a la estructura social y del sistema de valores locales como prerrequisitos del disefio de todo
programa (6).

Por tal razdn, una de las posibles combinaciones resultante de las conclusiones obtenidas en
diferentes trabajos realizados por los integrantes del Grupo Finanzas, adopta la forma de una
propuesta susceptible de generar innovaciones deseables de tipo institucional e instrumental
ademés de adherir a determinadas formas de promocién de ventgjas competitivas. Basicamente
se centran en la conviccién de que es necesario superar una doble limitacién: a) la necesidad
para las empresas de una mayor inversion en capital humano vy, b) la de facilitar institucional-
mente |a superacién de una exagerada asimetria informativa entre los agentes econémicosy de
también importantisimas restricciones del sistema financiero para empresas PyME. Dicha pro-
puesta es expuesta en dos apartados segun se orienten ala superacién del problema cognoscitivo
o alareduccién de la asimetriainformativa entre las contrapartes del crédito, manteniendo de tal
forma la adhesién a una particion del problema central en dos componentes esenciaes (7).

1. Promocion de Factores de la Competitividad

L os factores de competitividad a que se refiere este apartado responden en conjunto a la ne-
cesidad de superar debilidades notorias, sobretodo en empresas PyME, referidas a formacion-
capacitacion del management (inversion en capital humano), ainsuficiencias de informacion y
al generalizado requerimiento de innovaciones en tecnologias (duras y blandas). Al respecto se
propone lainstitucionalizacion de ofrecimientos como |os siguientes:

a) Programas (Cursos, Simposios 0 Seminarios, Talleres, Conferencias) ya sea por anticipa
cion o reclamo espontaneo de los interesados potenciales como por su inclusion en requisitos
para calificar o mejorar ratings en solicitudes de beneficios en programas de promocion o de-
sarrollo, etc.

Esto ha sido ya ensayado a través de la metodologia con que se mide el mérito relativo de
solicitudes para acceder al Fondo Municipa de Desarrollo de Rauch, una metodologia elabo-
rada y aplicada por € Grupo Finanzas por acuerdo UNICEN (Facultad de Ciencias Economi-
cas)- Municipalidad de Rauch, que implica el deber de todo favorecido de participar en even-
tos declarados de interés empresario por la autoridad de aplicacion.

Adicionamente, se preveria como oferta institucionalizada de formacién continua in com-
pany o en cursos abiertos a interesados diversos, € funcionamiento de un Centro de Forma-
cion y Actualizacién Empresaria (CeFAPE) seria otra innovacion de caracter institucional
sinérgica con las demés proposiciones. Sobretodo para PyME aplica la sentencia de Handfield-
Jones: “Talent can be bought, but the best companies develop their own” (8)

b) Vinculacion tecnol6gica Universidad — Empresas y otras redes conspicuas.

De manera similar a las formas de cooperacién ensayadas y probadas en otras latitudes (USA,
Comunidad Europea, €etc.), y que también ha permitido la participacién del Grupo Finanzas en
un programa convenido por la UNICEN (Facultad de Ciencias Econémicas a traves del
CEAE) denominado Programa para el Aumento de la Competitividad (PAC), la participacion
de universidades junto con camaras o entidades empresarias, consejos profesionales, etc., de-
biera ser un objetivo asumido por las universidades con el proposito de no sélo propender a
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mejoramiento de la competitividad empresaria sino a la gjercitacion de sus alumnos de afios
superiores a través de pasantias en empresas como también la posterior vinculacion de los gra-
duados en las mismas empresas. Otro programa interinstitucional que cont6 con la participa
cion de integrantes del Grupo Finanzas, y que sirve de referencia a respecto, fue €l Proyecto
de Investigacion y Desarrollo del Programa de Modernizacion Tecnolégica (PMT.SID) N°
0198 (FONCY T-CONICET-CEIL-UNLP-UBA), en particular respecto de modalidad de in-
tervencion en PyME (9).

¢) Infocentros: Al mejoramiento del entorno también contribuye la atencion por parte de cama-
ras, consegjos profesionales, entes municipales, provinciales y nacionales, organismos vincula-
dos a comercio exterior y entidades bancarias y |aborales-previsionales, de centros destinados
a proveer informacion precisay completa a las PyME regionales sobre todos |0s aspectos aso-
ciados a tales entes. Unainformacion que, en casos que lo requieran, pueden ser complemen-
tados con ofertas del tipo @) o b) antes referidas.

2. Facilitacion y promocion del crédito

Este objetivo apunta a resolver, en principio, un problema central que recientemente se ha
interpretado como cambio trascendente en el mercado financiero: la atencién de los que no cali-
fican en bancos (por la cantidad limitada de su demanda, por baja calidad de sus presentaciones
segun estandares tradicionales, por tratarse de flujos formamente irregulares o por temor air a
bancos por exposicion frente alaDGI). A partir de lalegislacion de fideicomisos, se ha difundi-
do la solucion a tales casos via securitizacion, captando € segmento de mercado tradicional-
mente atendido por escribanias (a través de hipotecas). Pagando un precio exagerado, la no cali-
ficacion ante bancos y las dificultades para concretar vinculaciones con unidades superavitarias,
deviene en usos improcedentes del crédito de proveedores, de financistas particul ares (hipotecas
y prendas) y del descubierto, o de la costosa realizacion de créditos o venta de valores (cambio
de cheques).

a) Calificacion Regional de Empresas PyM (CREPyM)

La serie de trabajos efectuados sobre la problemética de las organizaciones de menor dimen-
sién, que incluyeron los denominados microemprendimientos y las PyME de laregion (el estu-
dio alcanzo a abarcar a empresas cotizantes en busca de la deseada generalizacion) ha concluido
con la relativamente minuciosa descripcion de circunstancias y fundamentos que subyacen en la
decision de financiamiento. Esta decision haresultado ser una variable decisiva del éxito-fracaso
de las organizaciones segun la evidencia empirica, por lo que ha dado fundamento a la prepara-
cién de un proyecto de extension que, focalizado en un aspecto central como el de asimetria
informativa y las formas de resolverla, anticipa resultados relevantes a partir de las siguientes
metas ya explicitadas en el ambito de su acreditacion:

a) Elaboracion de una metodologia de andlisisy calificacion regiona de PyME, una catego-
ria que sera especificamente definida a tales efectos y que no siendo vinculante a las de-
cisiones adoptadas por entidades que pudieran interesarse en la misma, no compromete-
riasino larelacion empresa-ente calificador decidida libremente voluntad propia. En ca-
so de ser empleada por cualquier institucion para fundar una decisién, tal empleo sera
propiade su total y exclusiva responsabilidad, como asimismo eventual es consecuencias
para contrapartes en tales decisiones.

b) Proyecto de constitucion del Ente de Calificacion Regional (ECR), estructura, integra-
cion y funciones del Consgjo Directivo y dependencias g ecutivas, con pautas de proce-
dimientos de designacion de responsables y de aspectos operativos fundamental es.

c) Proyecto de manual descriptivo de formalizacion e instrumentacion de operaciones cre-
diticias entre deudores y acreedores en relaciones empresa-empresa, empresa-entidades
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financieras, empresas-acreeedores, empresas-deudores, etc. con el objeto de evitar pro-
blemas en caso de incumplimientos de contratos en tiempo y forma.

d) Andlisis de viabilidad y en caso favorable, proyecto de constitucion de una entidad re-
gional de Garantia Reciproca cuya operacion pueda eslabonarse con el procedimiento de
calificacion anteriormente referido.

€) Procedimiento para Acceso a Centro de Formacion y Asistencia Continua (CeFAC) cu-
yo funcionamiento se integraria ala oferta de servicios prevista.

Se invitar4 a participar de ta Proyecto de Extensién en caidad de contrapartes co-
financiadoras a ingtituciones como la Facultad de Ciencias Econdémicas (UNICEN), el CPCE-
PBA, la Camara Empresaria del Tandil, la Usina Popular de Tandil, los Bancos con Casa Cen-
tral y/o sucursales, otros Consegjos Profesionales, Sociedad Rural de Tandil, entre otros legitimos
interesados.

Se propiciara €l ofrecimiento de una calificacion sin costo paralas PyME (10) con un alcan-
ce regional. Dicha calificacién del crédito (credit scoring) de una empresas estaria a cargo de un
ente especifico. La condicion de gratuita (subsidiada) se legitimaria por responder positivamente
a pretensiones como las siguientes:

Disminuir asimetrias informativas en rel aciones empresa-empresa

Disminuir el spread en relaciones empresa-bancos a partir de mejoras en informacion

Facilitar laformacion y desarrollo de mercados financieros (dinero y capitales)

Plasmar una intervencién eficiente del gobierno y/u otras instituciones en beneficio de la

competitividad contextual e indirectamente de las unidades econémicas individuales.

e Propiciar la constitucion de redes diversas de cooperacion

e Promover la remocion de debilidades estructurales basicas que tipifican a este segmento
empresario.

e Contribuir aladeteccidn y aceptacion de restricciones cognitivas por parte del empresario
PyME (en funcion de ser una calificacion asistida complementada eventual mente por ta-
lleresen el CeFAC).

e Favorecer la comprension y eventua adopcion de formas diversas de apertura del capital
societario (emision de participaciones, acceso a capital venture, etc.)

e Favorecer la debida instrumentacion del Crédito con e objeto de prevenir dificultadas
ulteriores en caso de mora o gestion judicial de las obligaciones.

La Calificacién Regional de Empresas PyM (en adelante CREPyM) seria otorgada por un
ente especifico através de un proceso recursivo (interactivo) de credit scoring and grading. Tal
caracteristica persigue €l objetivo de posibilitar, ademas de una mera calificacion como “salida”
especifica del proceso, facilitar 1a familiarizacion o aprendizaje por parte del sujeto calificado
(persona o institucién) de atributos o valores impuestos por € mercado. Y que por tanto debie-
ran constituir referencias obligadas de la gestion empresaria.

El proyecto de extension propuesto tendré entre sus metas la elecciéon del modelo y metodo-
logia de calificacion y clasificacion de las empresas respecto de la mayor o menor capacidad
para cumplir sus compromisos (mayor o menor probabilidad de incumplimiento) debiendo pon-
derar fortalezas y debilidades, pertinenciay operatividad, de las aternativas disponibles basadas
en métodos mas 0 menos cualitativos y otros decididamente cuantitativos. Entre |os primeros,
atendiendo factores especificos o ideosincraticos del solicitante del crédito(real o potencial),
como reputacion, apalancamiento, colaterales, volatilidad de resultados, etc., y del mercado (con
impacto en cualquier solicitante). Entre los segundos, basicamente:

= Modelos probabilisticos lineales (usan regresiones lineales para obtener probabilidades

gue suelen apartarse del intervalode0 al).

» Modelos logit (probabilidad acumulada de incumplimiento entre O y 1 segun funcion

logaritmica)
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Modelos probit (probabilidad acumulada de incumplimiento entre O y 1 segun distribu-
cion normal)
Model os discriminantes lineales (6. EI modelo de E.I. Altman)

Se dgjaran de lado métodos basados en una informacion de mercado que no se dispone en el
universo agui considerado, caso de los métodos derivados de la estructura tempora del rendi-
miento de titulos de deuda corporativa entre empresas de la misma categoria, o derivados de la
tasa de mortalidad (donde por gjemplo p es la probabilidad de un titulo de sobrevivir cierto pe-
riodo y 1-p latasa marginal de mortalidad, de morir o de incumplir los compromisos), en ambos
casos basandose en |a historia o experiencia pasada sobre incumplimientos.

En definitiva, la metodologiay las variables-atributos objeto de evaluacién estardn determi-
nados por lafinalidad de la calificacion, que estaria referida (en principio y sujeto aladefinicién
del equipo responsable del proyecto de extension) atres destinos fundamentales, a saber:

Solvencia financiera de tesoreria (30 dias): Apunta a anticipar la capacidad de la empre-
sa para cumplir compromisos asumidos a plazos muy cortos con la finalidad de brindar
seguridad a proveedores de fondos a cambio de cheques o pagarés, facturas o documen-
tos de terceros (calificados o avalados por la empresa calificada). Promoveria vincula-
ciones financieras I nter.-empresas o de éstas con particulares o inversores institucionaes
en reemplazo de formas muy costosas. Enfasis notorio en liquidez de corto plazo. Para
aventurar su potencial se adelanta que cabria el reclame “rendimiento doble para su dine-
ro; mitad de costo para crédito” (el que presta ganaria dos veces |o que un banco por
egjemplo le reconoce en caja de ahorro o plazo fijo mientras que el que demanda fondos
pagaria menos de la mitad de lo que esta pagando por descubiertos o crédito de provee-
dores —perdiendo descuentos por pronto pago- o cambiando cheques en el mercado irre-
gular.

Solvencia financiera del ciclo comercial (30 a 180 dias): Buscaria otorgar un aval de
confianza en e cumplimiento de obligaciones contraidas por la empresa en un horizonte
temporal definido aproximadamente por € ciclo financiero generado por € ciclo comer-
cia y las politicas de cobros y pagos de la empresa. Seria una operatoria tipica del mer-
cado de dinero y dentro del mismo lo que se define por mercado del commercia paper
(obligaciones comerciales de corto plazo)

Aptitud estratégica basica (posicionamiento comercial): Daria a conocer € valor asig-
nado a la idea de negocio, a posicionamiento en el sector o industria (producto —merca-
do), al comportamiento anticipable para éste en el futuro previsible, a la fortaleza del
management, aptitud percibida por clientesy la satisfaccion de los empleados, capacidad
de aprendizaje y de cambio por parte de la organizacion, etc.. Es decir, se centrariaen un
potencial fundamental que subyace no obstante eventuales dificultades focalizadas en 1o
financiero, distribucién, capacidad de produccion, etc. Obviamente, se apunta a satisfa-
cer e interés de empresas grandes o de inversores institucionales capaces de proveer fi-
nanciamiento a més largo plazo o de aprovechar sinergias a través de participaciones en
el capital de laempresay, eventualmente, de alguna participacion en la direccion.

Estas calificaciones serian propiedad exclusiva de la empresa que lo solicite y susceptible del
uso que ella decida, incluido el de su difusién (en panel de la Camara por jemplo). En caso de
asi decidirlo, gueda tacitamente incluida entre las partes potenciales de una eventual vinculacion
que se apoyaria precisamente en tal dictamen producido por un ente independiente, calificado,
insospechable.



XXI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 14

b) El Ente Regional de Calificacion (ERC)

Como se anticipara, la propuesta significaria para las empresas la obtencion de un atributo
valioso (una calificacion confiable) sin costos que limiten o impidan alcanzar tal beneficio, una
condicion suficiente para considerarla eficaz. Ademas, seria eficiente por legitimarse en funcion
de la satisfaccion de interesados legitimos en el desarrollo y competitividad de las empresas
fundada en la promocién de valores de referencia impuestos por el mercado, en aceptacion del
principio que reconoce a propio mercado como orientador del crédito.

En efecto, los manuales de organizacion y los procedimientos de control interno podrian estipu-
lar la obligacion de gestionar tal calificacidn (en condiciones de bien publico) en beneficio pro-
pioy de otros interesados, por ejemplo:

a)

b)

d)

Las empresas reciben y conceden crédito en condiciones de gran incertidumbre por des-
conocimiento de la situacion de la contraparte |0 que representa un factor negativo y de
presion de altisimo costo dado que la negativa o aceptacion de la operacion puede signi-
ficar la pérdida del cliente o el default del beneficiario. En caso de contar con la CRE-
PyM (Cdlificacion Regional de Empresas PyM) implicaria, en cambio, una rutina que
decide automaticamente el desenlace de la operacién, facilitando enormemente las ope-
raciones inter-empresas tanto por parte de las solicitantes como de las otorgantes ocasio-
nales del crédito en cuestion.

Las empresas deben gestionar créditos en instituciones bancarias sin previo conoci-
miento de requisitos y de formalidades a satisfacer, haciendo engorrosay prolongada una
operacion gque por lo dicho promueve €l uso de fuentes alternativas méas onerosas 'y con
generalizada desatencidn de aspectos que, en casos de incumplimientos en tiempo 'y
forma, multiplican los problemas.

Las empresas que enfrentan circunstanciales o mas bien permanentes dificultades finan-
cieras coexisten con otras que excedentarias en similares referencias periddicas. La con-
fianza que sea capaz de merecer una calificacién como la propuesta propenderia a la
vinculacion financiera empresa-empresa a través de aceptaciones u otra forma de com-
mercial paper negociable que se aprovecharia del margen o spread que se determina por
las tasas pasivas y activas del sistema financiero institucionalizado (10°') y con mayor ra-
zOn en el segmento irregular

Asimismo, la linea de investigacion seguida ha permitido comprobar empiricamente la
necesidad de la PyME de abrir su capita y, simultaneamente, la existencia de factores
esenciales que lo inhiben. El conocimiento de las caracteristicas y calidades de una orga-
nizacion que a tiempo que exhibe restricciones basicas para su desarrollo puede estar
denotando una idea de negocio estratégicamente promisoria en una etapa inicial de su
existencia, puede despertar € interés de empresas consolidadas con alta generacion de
fondos. Tales situaciones inversas, que pueden repetirse respectos de calidades de mana-
gement, hacen plausible la posibilidad de un joint venture, eventualmente la forma de
apertura del capital con mas alta viabilidad en un medio donde €l previo conocimiento de
las personas puede tornar decisivo € aporte de informacion sobre aspectos econdmico-
financieros siempre esquivos y limitados para la adecuada apreciacion por parte de terce-
ros.

Desde otro punto de vista también asociado a tema de institucional building, es notoria
la limitacién del mercado de dinero, una debilidad que segun la evidencia empirica po-
tencia el recurso a fuentesirregulares, mas por excesos en su empleo que por la potencial
conveniencia en un uso mesurado y justificado. Al respecto, €l papel comercia que pu
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f)

diera ofrecer una empresa circunstanciamente requerida de fondos podria ser un activo
interesante para los recursos liguidos de una empresa superavitaria frente a potenciales
alternativas con rendimientos en torno al nivel de las tasas pasivas del sistema bancario.
Naturalmente, esta calificacion haria que un interés muy inferior a latasa activa (la que
paga la empresa solicitante de fondos) resultara de interés para otra empresa que dispo-
niendo de superavits financieros tuviera como costo de oportunidad la muy baja tasa pa-
sivadelosintermediarios financieros. Tal spread, sumado a una calificacion que reduzca
el premio por riesgo, deviene una aternativa de inversion de buena calificacion en tér-
minos de rendimiento-riesgo.

Conceptualmente mas préximo a lo que se conoce como mercado de capitales, la CRE-
PyM podria estar beneficiando ademas un proceso que se caracteriza al inicio por la pre-
sencia del capital riesgo y que finalmente puede consolidarse como financiamiento per-
manente de la empresas o, en mercados mas desarrollados, con la posible salida a Bolsa.
Esta nueva forma de financiacion, muchas veces comprendido en el concepto de nuevos
mercados (11), es particularmente adecuada para las PyME porque resuelven un gran
problema comin con otras organizaciones, en apariencia tan lgjanas como proximas en
ciertos aspectos. las puntocom (12)). Dicho problema es el tener que superar la dificultad
de generar confianza para la apreciacion del inversor cuando la valoracion de su perfor-
mance y la valuacion del ente resulta ciertamente complegja (13). En tales casos se han
sugerido como formas de solucidn algunas innovaciones respecto de mecanismos tradi-
cionales para empresas cotizantes, entre ellas la difusion de informacion cualitativa
complementaria, €l aval de ciertos sponsors que acrediten liquidez, asesoramiento y cre-
dibilidad, la aceptacién de clausulas que aseguren el refuerzo del capital, etc. Como se
apreciarg, se trata de condiciones que la CREP estaria en condiciones de satisfacer en
buena medida.

Esta forma de financiacion (el venture capital) resuelve problemas no sélo de finan-
ciamiento: también es una manera de beneficiarse de la experiencia de la empresa de ca-
pital riesgo en temas tales como la gestion empresaria, €l marketing y la administracion
de los recursos humanos. De tal forma se podria resolver el ya sefidlado problema de
empresas que con alto valor subyacente no acanzan a obtener reconocimiento por parte
de terceros, una debilidad que esta en la esencia del venture capitalist poder resolver pa-
ra que €l precio convalide el valor creado. Obviamente, también logra la aceptacion de
un alto nivel de riesgo en funcion de la diversificacion que la empresa de capital riesgo
esté en condiciones de cumplir. Contra tales contribuciones, la empresa debe aceptar las
condiciones gque se le impondran en un contrato que estipul ard |os derechos de cada parte
sobre el cash flow de la compafiia, los votos en la asamblea, € nombramiento de los
miembros del directorio y €l destino de los activos de la compafia en caso de liquida-
cién, ademas del monitoreo permanente de la marcha de laempresa (14) .

Estd muy difundida en Estados Unidos (mas de 1700 compafias de Venture Capital en
catdlogos ampliamente difundidos) y algo menos en el Reino Unido. En Europa se la ha
impulsado desde hace unos 50 afios, aungue su consolidacion se produce en los ochenta
con la apariciéon de salidas institucionalizadas para € capital riesgo, tal como del AIM
(Alternative Investment Market) en Londres, e EASDAQ en Bruselas (con 44 compa-
fias cotizantes de cierta envergadura) y el Euro.NM (nuevo mercado del euro) que inte-
gra los nuevos mercados nacionales preexistentes en los paises de la Comunidad Euro-
pea (hoy cotizan en e mismo unas 250 compafiias, con una capitalizacion de 60 millones
de euros) (15).
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c) Sociedad Civil para el M goramiento dela Competencia (SoCiM eC)

Institucionalmente, el ERC como asimismo otras dependencias atendidas directamente por
otras instituciones integrantes de la Red a conformar, formaria parte de la Sociedad Civil para €l
Mejoramiento de la Competitividad (SoCiMeC), cuyo 6rgano directivo estaria conformado por
todos los asociados. Es decir, con la participacion de representantes de la Facultad de Ciencias
Economicas (por la UNICEN) , del CPCEPBA (Deleg. Tandil), de la Camara Empresaria de
Tandil, de la Municipaidad de Tandil, y eventualmente otras instituciones que adhieran, de
Tandil o de partidos vecinos que conforman la region.

La unidad gjecutiva del ERC estaria a cargo de un responsable que dependeria directamente
del Consgjo Directivo de la SoCiMeC y designado a través de un concurso abierto a igual que
los integrantes seniors del staff. Los integrantes juniors serian cubiertos mayormente con pa-
santes de | as Facultades de la UNICEN mas estrechamente vinculadas a tema.

Dela SoCiMeC dependerian en consecuencia unidades responsabl es, especificamente, de los
servicios que también han sido mencionados y que se reiteran seguidamente:

Unidad organizativa Servicios ofrecidos (enunciativa)

Ente Regional de Calificacion (ERC) Calificacién Regional de Empresas PyM
(CREP)

Centro de Formaciony Actualizacion Con- | Cursos, Seminarios, Simposios, Talleres,

tinua (CeFAC) Programas in company

Sociedad de Garantia Reciproca Regional Co-garantia de empresas asociadas y vincu-

(SGR Regional) los con similares del orden provincial y na-
cional.

Centro Promotor de Regulacion Laboral Orientacion y Asistencia sobre evaluacion de

(CePRel) programasy, eventual mente, presentaciones

Comité Asesor parala Debida Instrumenta- | Asistencia para prevenir causales de dificul -

cion del Crédito (CADIC) tades en casos de créditos en mora o gestion.

Se anticipa gque estas unidades conformen unared interrelacionaday que sus prestaciones se-
an responsabilidad de la entidad asociada afin con el servicio respectivo, excepto el ERC que
seria absolutamente auténomo en funcién de la necesaria independenciay transparencia funcio-
nal propias de su cometido. Por ejemplo:

CeFAC : Facultades de Ciencias Econdmicas, C. Veterinarias, C. Agronémicas, Ingenie-
ria, etc., con responsable rotativo por designacion periodica de entre |os socios.

SGR Regional: Idem CeFAC, sin repetir la participacion de una misma institucion en un
mismo periodo.

CePReL: por gemplo y en caso de ser integrante, un representante de la M.de Rauch, que
tiene un programa exitoso en funcionamiento. Tomando tal caso de referencia, podria
ser objetivo de una empresa acceder, por gjemplo y eventualmente, al Programa Muni-
cipal de Empleo Productivo, al Fondo de Desarrollo Industrial, al Programa Municipal
de Empleo Domeéstico, etc.

Otra pauta operativa seria que la relacion entre estas unidades de la SOoCiMeC y las empresas
se conduzcan através del profesional actuante en las empresas seglin sus incumbencias recono-
cidas, por caso:

Temas contables, impositivos y de sistemas| Profesionales de Ciencias Econdmicas
de informacion
Responsabilidades y formalidades Profesionales del Derecho

Plan de Produccion, Sanidad, etc. Ingenieria, Veterinaria, Agrondémicas
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El respeto por incumbencias reconocidas no seria sblo materia de ética profesiona sino dela
pretendida eficiencia (economia de recursos, tiempo requerido, familiaridad con el objeto del
estudio, etc.), optimizando €l uso de las relaciones ya existentes. La ponderacién del valor em-
presario subyacente, del valor de unaidea de negocio y su proyeccion estratégica, la apreciacion
de las capacidades del management y el valor del capital humano, etc. serdn competencia exclu-
sivadel ECR, aungue para su dictamen haga uso de toda fuente de informacion disponible.

3. Interacciones ventaj osas

Si subsiste alguna duda sobre |a trascendencia que adquiere para una PyME poder ofrecer
una calificacion independiente, segura, confiable, como palanca informacional capaz de generar
valor a partir de una inversién de costo cero (se insiste en su carécter gratuito por € aporte de
una creacion institucional de interesados legitimos), se destaca que tal calificacion (CREPyM)
es € pasaporte que facilita € ingreso a una serie de ventgjas, que darian respuesta a la pegunta
de porqué calificar. La figura siguiente sintetiza su vinculacion con otros instrumentos eficaces
parafacilitar la superacion de muchos de los problemas detectados, tales por g emplo los referi-
dos a alto riesgo que asumen las empresas por €l crédito comercial automaticamente concedido
entre ellas (el corralon de materiales ala empresa contratista), €l desaprovechamiento de acepta-
ciones de cheques 0 pagarés entre empresas superavitarias y deficitarias por carecer de informa-
cion confiable que permita ventajas para ambas partes dado el altisimo spread bancario y mucho
mas €l extrabancario, la posibilidad de acceder a garantias solidarias y a programas que promue-
van lainversion en capital humano, la regularizacion laboral y la segura instrumentacion de re-
laciones entre las partes.

En definitiva, se buscaria una calificacion porque conviene ...
e Parasaber aquién sele otorga crédito
Paramejorar presentaciones a Bancos
Para posibilitar financiamiento entre empresas
Para posibilitar inversiones de particulares contra cheques o pagarés
Para obtener el beneficio de garantias solidarias
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e Paralograr asistencia en programas de aumento de competitividad, regulacion laboral o

seguridad en lainstrumentacion de las relaciones comerciales y financieras.

e Paraacceder a Infocentro en la Camara o a programas de formacion continua.

Son derivaciones potencialmente valiosas las ventgjas que pueden obtener empresas con
necesidades financieras para financiar la inversion en cuaquiera de las etapas fundamentales
gue en su ciclo de vida pueden identificarse: financiacion de inicio o de siembra (seed finan-
cing); puesta en marcha (startup financing); crecimiento (expansion financing); financiacion
puente (bridge financing; adquisicién o combinacién (buyouts) o para su reorientacion (turna-
round). Al respecto, es de por si valiosa tanto para el solicitante como para el oferente de fondos
la deteccidn precisa de la etapa en que una empresa se encuentra ya que de ello dependen as-
pectos como riesgo, rendimiento, liquidez, garantias, etc. Atendiendo a estas etapas y sus con-
notaciones, €l financiamiento es provisto por fuentes y condiciones también diversas: al inicio
por fondos propios, familiares y amigos; enseguida, por créditos promocionales y bancos; en
tercer lugar, tratdndose de empresas no cotizadas, €l capital privado externo o venture capital
(16).

Ademas, la calificacion resulta esencial para resolver en mejores términos necesidades de
funcionamiento por parte de empresas que debieran acceder a un mercado de dinero con mas
opciones, mas dindmico y menos incierto, y por supuesto, todas las ya aludidas ventajas referi-
das a facilidades para mejoras en formacion, informacién y aptitudes de gestion propiamente
dichas que se eslabonan con lareferida calificacion.

Debe enfatizarse el rol asignado ala Camara Empresaria de Tandil como pivote de estas in-
teracciones en una etapa en la que se acepta que su legitimacion social y econdmica se apoya en
su contribucion como centro difusor de informacion, promotor de vinculaciones, motivador de
actitudes y de eventual es acciones.

Si el proyecto de extension que sintetiza las conclusiones al canzadas en una laboriosa activi-
dad de busqueda y andlisis, se concreta en un proyecto listo para su puesta en marcha, se habra
hecho realidad una iniciativa originada en el compromiso de legitimos interesados en la mayor
competitividad de las empresas, pero en este caso a través de su propia accion y esfuerzo pecu-
niario, superando otras formulas muy repetidas a pesar de comprobados fracasos. En este caso,
sin transgredir las reglas sanas del mercado.
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