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1. Introduccioén

Este trabajo presenta un analisis descriptivo deel@vamiento llevado a cabo a 290 peque-
fas y medianas empresas (pymes) del sudoeste benseeincluyendo las ciudades de Bahia
Blanca, Coronel Suarez, Coronel Pringles, TresyaspPunta Alta, Piglié y Patagones, entre
octubre de 2017 y marzo de 2018.

El relevamiento de informacion se llevé a cabo mwet#i entrevistas personales con los pro-
pietarios de las empresas, aplicando un cuestmnan preguntas cerradas sobre tematicas de
financiamiento, acceso a programas publicos de ritona pymes y cuestiones contables y
tributarias, ademas de variables de caracterizatedas empresas. En este trabajo se presen-
tan los resultados derivados de las preguntas §ioareiamiento.

2. Marco tedrico y antecedentes

Las decisiones de financiamiento de la PyMEs s@gigan un conjunto de factores que
pueden provenir tanto de situaciones de oferta agraiemanda de mercado. A continuacién
se describen resumidamente ambas posiciones.

2.1. Explicaciones del lado de la oferta

Las decisiones de financiamiento de las PyMEs adalsi desde el punto de vista de la
oferta se enmarca en la teoria de restriccionesdirras, donde las asimetrias de informa-
cion conforman la principal causa, que revelan encado incompleto y segmentado.

En primer lugar, la teoria de la Jerarquia Finaaciafirma que existe un orden de prefe-
rencias en la eleccion de fuentes de financiamjgrdaca el cual la primera fuente a la que
recurren las empresas son los fondos generademantente (utilidades acumuladas), en se-
gundo lugar se emite deuda, y por ultimo se empleanpliacion del capital propio (emision
de acciones). Existen diferentes argumentos quiecareste resultado, como la mayor flexi-
bilidad y menores costos de transaccion de losdematernos, si bien el argumento mas di-
fundido deriva de estudiar el efecto sefalizadgatieo de las nuevas emisiones acciones
(Myers 1984, y Myers y Majluf 1984).

Zoppa y McMahon (2002) sostienen que una especifinacompleta de la teoria de la je-
rarquia financiera para PyMEs sera:

1) Reinversion de beneficios, lo cual incluird tambéémayor tiempo que el em-
presario dedigue a la empresa por un salario ngreel de mercado.

2) Financiamiento con deuda a corto plazo, incluyerréddito comercial y tarje-
tas de crédito personales.

3) Financiamiento con deuda a largo plazo: empezandiblpmente con présta-
mos de los duefios y amigos y familiares de estos.

4) Nuevos aportes de capital de los duefios, familyaeerigos.
5) Aportes de capital de quienes hasta el momentoteregros.
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La jerarquia financiera predice una relacion pesigntre el ratio de endeudamiento y el
crecimiento y tamafio de la firma, y una relaciégati¥a con la rentabilidad, efectos que son
consistentes con distintosestudios en peque.aesag(para los Estados Unidos: Petersen y
Rajan 1994; para Reino Unido: Chittenden, Hall, ytdHinson 1996; para Australia: Ro-
mano, Tanewski, G. y Smyrnios 2000; para Espafaldda-Riportella y Casasola Martinez
2003 y Sorgob-Mira 2005). Scott (1977) sugiere g empresa tiene incentivos para emitir
deuda asegurada, porque aumenta el valor acciotri@ empresa, expropiando riqueza de
los prestatarios con deuda sin garantia. Entorecesiexde relacionar la estructura de los acti-
vos de una empresa con su estructura de capiti@s Seudas que tienen garantia sobre acti-
vos reales ahorran a los prestatarios el costoatgtoneo, atenuando las asimetrias de infor-
macion, se puede esperar que las empresas quenpuagar proporcion de activos reales,
que sirvan de colateral, tengan también mayor aefadeiento, ya que aprovecharan esta ven-
taja de obtener deuda a menor tasa.

Por su lado, Stiglitz y Weiss (1981) analizan cdasoasimetrias de informacion afectan a
la oferta de fondos de los bancos, demostrandcehoeercado de préstamos se caracteriza
por el racionamiento del crédito. En primer lugatiste un problema de seleccion adversa, el
cual surge porque las firmas menos riesgosas A0 d&puestas a pagar tasas de interés ele-
vadas, por lo cual se autoexcluyen de la demandemAs, tasas de interés mayores inducen
a las empresas a invertir en proyectos mas riesgdaado lugar al problema de riesgo moral.
Petersen y Rajan (1994 y 1997) encuentran paradtaslos Unidos que las firmas pequeias
gue enfrentan racionamiento del crédito agotangmonas fuentes menos costosas (ganancias
retenidas, y luego crédito bancario), y si aun posaportunidades atractivas de inversion,
entonces recurren a fuentes més onerosas, comédébccomercial. Fanelli, Bebzuck y Pra-
delli (2001) analizan los determinantes de lagioesbnes al acceso de financiamiento para
las grandes empresas argentinas. Encuentran gempassas de mayor tamafo tienen mayor
preferencia, o enfrentan menores restriccionesa@s® de los fondos a largo plazo, y que el
efecto en el endeudamiento del tamafo es supérsdeco de la tangibilidad, siendo ambos
positivos. Asimismo, Filippo, Kostzer y Schlesef@2), desarrollan un modelo de raciona-
miento crediticio a PyMEs en la Argentina, y endteamque el tamafio incide positivamente
en la probabilidad de acceso al crédito bancario.

En otro orden, el ciclo financiero de crecimierBerger y Udell 1998) se basa en la idea
de que las asimetrias de informacién tienen urctardéinamico a lo largo de la vida de las
empresas. Estos autores sostienen que las PyMtes tis ciclo financiero de crecimiento,
durante el cual, a través del tiempo, cambian éresidades y fuentes disponibles de finan-
ciamiento. La opacidad informativa de las empreksminuye con el tiempo; al principio la
menor visibilidad de la empresa los obliga a finarse con aportes del entrepreneur, familia-
res y amigos de éste, crédito comercial e invessd¥rgeles, luego con capital de riesgo, en
la etapa de rapido crecimiento. El crédito de tnsibnes financieras, primero a corto y des-
pués a mas largo plazo, recién estara disponildadaila empresa alcanza tamarfo y edad
tales que cuenta con registros contables histgranos reflejen cierto nivel de activos tangi-
bles. Gregory, Rutherford, Oswald y Gardiner (2d@an a cabo un test del ciclo financiero
de crecimiento para EEUU, y encuentran que el tarpafimite distinguir entre empresas que
usan financiamiento interno de las que obtieneaniramiento de largo plazo o emiten ac-
ciones en mercado de capitales. Con respecto ratitaiadad de la empresa, encuentran que
es mas probable que las empresas jévenes empleaifimiento a largo plazo y mercado de
capitales, en vez de fuentes de mediano plazo tuneepapital. Sin embargo, este Ultimo re-
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sultado, contrario a lo esperado, debe ser cor&lderon cuidado dado que en dicho estudio
no se incluyen variables que controlen por el oneamto.

En el marco de la banca relacional (relationshigileg), los prestatarios recolectan in-
formacion sobre los prestamistas a través de smation financiera, y otros datos que reu-
nen sobre las empresas a lo largo del contact@st@s, cuando su historial de crédito en el
mismo banco. También rednen informacién provenidetproveedores, clientes, y de su his-
toria en la comunidad local (Berger y Udell 1998tre otros). La evidencia sefiala que los
bancos comerciales tienen ventajas en esta re@mede informacion, ya que proveen distin-
tos servicios (como depdsitos, pago de ndmina, rddiracion de inversiones) a las pequefias
empresas, y estas generalmente operan con el niganem durante muchos afos. Berger,
Klapper y Udell (2001) utilizan datos de la CenttalDeudores del Banco Central de la Re-
publica Argentina y encuentran que las firmas nmegpupiias tienden a recibir menos crédito
de los bancos de gran tamano, y de capital extmnjejue este efecto es mayor para aquellas
empresas con retrasos en su historial de paga®sigkso, estas empresas tienden a concentrar
sus relaciones de crédito con un unico banco. Bé@004) encuentra para una muestra de
PyMEs argentinas que el empleo de giro en desd¢alaementa la probabilidad de obtener
un crédito bancario, lo cual puede considerarseocenidencia a favor de la banca relacional.

2.2 Explicaciones del lado de la demanda

Las decisiones de financiamiento del lado de laaheta responden principalmente a una
caracteristica distintiva de las pequefias emprekasairelazamiento empresa- propietario.

En primer lugar, se supone que las asimetriasfdariacién no son el Unico aspecto que
cambia junto con la evolucion de la empresa, sitgmbién puede variar el grado de aver-
sion al riesgo de su propietario. Se supone ggeaelo de aversion seria bajo en la etapa ini-
cial, y aumenta considerablemente en las etapasedeniento, madurez y declinacion (Leit-
ner 2006). En este sentido, Briozzo y Vigier (202008) plantean ciclo de vida del adminis-
trador-propietario, a lo largo del cual los empriesacambian su aversion al riesgo y sus ob-
jetivos con respecto a la empresa, que varian sieabgrecimiento o rentabilidad, a fines mas
personales como mantener el estilo de vida y ekgmde la familia. Ang (1992) sefala que
las PyMEs tienen menor vida esperada, ya que depené@rtemente de la permanencia del
fundador y los planes de sucesion. Cuando el proessta. preparando su sucesion, la pla-
nificacion a largo plazo puede ser descuidadataido también a la decision de fuente y
plazo en el financiamiento. Se espera que el €icbnciero de la empresa (Berger y Udell,
1998) y el ciclo de vida del propietario estan ricd@ectados, a veces con efectos contrarios.
Por ejemplo, las asimetrias de informacion dismiagicon la permanencia de la empresa en
el negocio, derivando en mejor acceso a la deudat¢eoferta), mientras que la aversion al
riesgo y costos de quiebra personales aumentaoiadacedad del empresario, implicando
menor deseo de emplear deuda (efecto demanda).

Briozzo y Vigier (2009a) encuentran en PyMEs angest que la edad y educacion del
propietario, y el tipo de objetivo perseguido, s@miables significativas en la decision de
plazo de financiamiento.

Vos, Yeh, Carter y Tagg (2007) analizan dos grugm®yMES, en los Estados Unidos y
Reino Unido, y encuentran que los indicadores ¢radales de performance financiera, como
rendimiento sobre los activos y margen sobre ventasesultan determinantes de significati-
vos en las actividades de financiamiento. En capdnouentran apoyo para la “hipétesis de
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la satisfaccion”: los propietarios mas jovenes yoseeducados usan financiamiento externo
mas activamente que los propietarios de mayor gdads educados (a quienes ellos llaman
“mas sabios”). También encuentran que las firmamadgor crecimiento esperado participan

mas activamente demandando créditos, asi commaftaincide positivamente en la diversi-

ficacion de fuentes de financiamiento, que cointicen la propuesta de Briozzo-Vigier.

Por otro lado, al tener en cuenta la faceta dekatimiento propietario-empresa caracte-
ristica de las pequefias firmas, es necesario @asithmbién el enfoque gerencial (Briozzo
y Vigier 2007, 2008), el cual propone como varigbldevantes:

« Las metas del empresario con respecto al negastopgeden variar desde los obje-
tivos financieros tradicionales, como incrementaragor de la empresa, o el creci-
miento de las ventas, a objetivos mas personatas dar trabajo a los miembros de
la familia, pasar la empresa a la siguiente gem@arax mantener un estilo de vida.
Carland, Carland, Carland y Pearce (1995) sugigten habria diferencias en la
propension al riesgo entre fundadores y otros ptapos; los primeros enfocados
en crecimiento y rentabilidad, y los ultimos sofimes mas personales o familiares.
Estas diferencias son mas notorias cuando los tgsran poseen participacion en la
propiedad.

- El financiamiento con deuda y las experienciasramts de los empresarios (a ni-
vel personal o de la empresa) pueden modificactitud del mismo, en el caso de
las PyMEs frecuentemente no existen limites clanbee las finanzas de la empresa,
y las de su duerio.

« Los costos de quiebra personales, que incluyeocdasecuencias socio-econémicas
y emocionales que la quiebra significa para el iptapgo, aiin con responsabilidad
limitada; son el resultado de la falta de divecsifion del patrimonio y capital hu-
mano del propietario, asi como de la union emoticma la empresa, en especial si
es un negocio familiar. Ademas de los factores nawios, se incluyen también cos-
tos emocionales ligados a la perdida de reputacdamas del valor sentimental
gue la empresa puede tener para el empresarigpecial en empresas familiares.
Sheperd, Wiklund y Haynie (2009) afirman que logppetarios, por el dolor previo
a la perdida de su empresa, a menudo deciden gastardeclaracion de quiebra de
la misma. Briozzo y Vigier (2009b) encuentran plasaPyMEs argentinas que los
costos emocionales de quiebra inciden positivamentéa probabilidad de auto-
exclusion de la demanda de crédito.

Pesce, Esandi, Briozzo y Vigier (2011) analizandesisiones de financiamiento deriva-
das del entrelazamiento empresa-propietario, cdmeade créditos personales o de garan-
tias personales para el financiamiento de la filfeaconcluye que la tasa de reinversion de
utilidades, la limitacion de la responsabilidadlale propietarios mediante la forma legal, el
uso de giro en descubierto y la pertenencia absaetrvicios, son variables relevantes para
identificar las estrategias financieras con unasegon difusa entre la empresa y su propieta-
rio.

Finalmente, Steijvers, Voordeckers y Vanhoof (20dijuentran que las pequefias empre-
sas familiares en los Estados Unidos tienen mdsapridades de usar garantias personales,
en comparacion con las empresas no familiares.
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3. Descripcion de la region de estudib

El Sudoeste de la Provincia de Buenos Aires esragen eminentemente agricola-
ganadera en la que se sitlan mas de treinta ladakdque poseen entre cinco y sesenta mil
habitantes, separadas entre si por distanciasajuentre cuarenta y mas de cien kilbmetros.
Practicamente en su centro geografico se encugalria Blanca, la que junto con Punta Alta,
de la que dista menos de 30 km, conforman una @amabana que concentra aproximada-
mente la mitad del total de los habitantes.

Desde la Optica divisiéon politica, el Sudoesteadprbvincia de Buenos Aires conforma la
denominada sexta seccion electoral, que se enaueomnpuesto por 22 distritos, a saber:
Bahia Blanca, Coronel Rosales, Patagones, Villawrego, Monte Hermoso, Tres Arro-
yos, Gonzalez Chavez, Benito Juarez, Tornquistyetta, Puan, Coronel Suarez, Guamini,
Adolfo Alsina, Daireaux, Salliquelo, Pellegirni, el Lomas, Coronel Pringles, General La-
madrid y Laprida

Respecto a la superficie que ocupan los distritesapmponen la region, el total asciende
a 104.583 km2. El mas extenso es Patagones, casupe#icie de 13.570 km2, mientras que
el menor es Monte Hermoso, que apenas supera (okr2P. De estos datos surge que la su-
perficie promedio de los partidos de la regionmeximadamente 4.550 km2. Una idea intui-
tiva de las dimensiones de la region sudoeste poledmerse considerando que la distancia
entre las dos localidades cabecera de los disttéd2ellegrini y de Patagones, supera los 600
km.

La mayor parte de la regidn estd compuesta poigmaren general, hacia el noreste del
SOB los suelos son aptos para la agricultura, masrgue casi toda la superficie puede em-
plearse en la produccion ganadera. Algunos secpmssen sistemas de riego, como la sub-
zona de CORFO, lo que los hace muy adecuados patageiones intensivas. Ademas, den-
tro de la region se encuentran grandes extensimessta atlantica, varias lagunas y el sis-
tema serrano de Ventania, lo que potencia tantpdamilidades de desarrollo turistico como
de produccidn pesquera.

Segun los datos extraidos del Censo Nacional de, 28poblacion que reside en el SOB
es de 737.144 habitantes. El partido mas pobladb és Bahia Blanca con 301.572 (siendo,
si se exceptuan las localidades del conurbano bemse la tercera ciudad en importancia de
la Provincia), y el que tiene menor poblacion Rgite, con 5.887. El promedio de la pobla-
cion total por partido en la region resulta seB8&07 habitantes.

Demograficamente el SOB representa tan solo el 4i@%otal de la Provincia de Buenos
Aires, que cuenta con 15.625.084 habitantes septeriente censo. Exceptuando a Bahia
Blanca, Coronel Rosales y Tres Arroyos, todos lesitbs del SOB son pequefios y media-
nos, no alcanzando a superar los 50.000 habitantes.

Segun datos del Censo 2010 la cantidad de halstpotekm?2 en la region, es en prome-
dio de 7,40, valor significativamente inferior abmedio de la Provincia de Buenos Aires (50
hab/km?2). Asimismo, se presenta en la region um raitel de heterogeneidad, con partidos

! Descripto con base a Porras Erica (2013), TestsdPal en Economidvletodologia para implemen-
tar programas sistematicos de desarrollo local eqyefios y medianos municipios urbano-rurales de
la Provincia de Buenos AireBINS.
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como Bahia Blanca con una densidad de 134 hab/gno2,os como Patagones que sdlo
cuenta con 2,23 hab/km?2.

A pesar de que la principal actividad econémicéaamgion es la agropecuaria, la pobla-
cion se concentra mayoritariamente en ambitos vhabin embargo, se puede observar que
en partidos como Puan, Guamini y Tornquist, la @abh rural supera el tercio del total. En
el otro extremo, en Bahia Blanca, Monte Hermosmgo@el Rosales la misma no alcanza al
6%.

3.1. La Subregion bajo estudio

El estudio de las particularidades del financiataean la region del Sudoeste de la Pro-
vincia de Buenos Aires se concentr6 en siete ttistpertenecientes al mismo. Estos distritos
fueron seleccionados por su importancia relativardede la region estudiada, lo que implica
una mayor representacion tanto en poblacion totalocen cantidad de empresas radicadas en
el mismo.

Los distritos estudiados especificamente son BBldaca, Coronel Rosales, Patagones,
Tres Arroyos, Saavedra, Coronel Suarez y Coronegles.

Como puede observarse en la Tabla 1 que se preseatatinuacion, los distritos selec-
cionados conforman el 72 % de la poblacion radieadal SO de la provincia de Buenos Ai-
res, segun datos del INDEC del afio 2010.

Tabla 1: Poblacion y territorio de los distritostesliados

Ciudad Poblacion Km2
Bahia Blanca 301.572 2.247
Coronel Rosales 62.152 1.622
Coronel Pringles 22.933 5.257
Patagones 30.207 13.569
Coronel Suarez 38.321 6.006
Tres Arroyos 57.111 5.962
Saavedra 20.749 3.541
Total Subregion 533.045 38.204
Total 737.144 104.583

% 2% 37%

Del total del territorio estudiado, claramente ltesal distrito de Bahia Blanca, que con
sus mas de 301.000 habitantes representa casi%eldel total de la poblacién. Guarismo, al
cual, si se le adiciona Coronel Rosales, el tdtarza el 49% del total de la poblacion radi-
cada en la region. Si bien esta poblacion repraserd proporcion muy significativa del total
del SO de la provincia de Buenos Aires, no es kmmicuando se aprecia en relacion al terri-
torio total, donde los municipios estudiados repnéan escasamente el 37%. Esta situacion se
explica por el bajo nivel de densidad poblacioralrdsto de los distritos que no son estudia-
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dos en este analisis especifico realizado parasabtagion. En todos los distritos en los cua-
les se llevo a cabo una submuestra la poblaciéeraups 20.000 habitantes en cada uno.

4. Metodologia

La muestra por ciudad se compone como se indita Eabla 2 y totaliza 290 empresas.

Tabla 2: Composicion de la muestra por ciudad

Ciudad Empresas %
Bahia Blanca 161 55.52
Coronel Pringles 16 5.52
Patagones 14 4.83
Coronel Suéarez 26 8.97
Punta Alta 30 10.34
Pigué 13 4.48
Tres Arroyos 30 10.34

En la ciudad de Bahia Blanca se realiz6 un muesiesiorio simple sobre la base de un
listado proporcionado por la Municipalidad de BaBlanca. En el resto de las ciudades se
realizd un muestro por conveniencia.

Las encuestas fueron completadas mediante unavistarpersonal, y se llevaron a cabo
entre octubre 2017 y marzo 2018. Cada encuestadupletd las respuestas en un formulario
escrito y posteriormente se cargaron los resultadtise mediante Surveymonkey.

Las empresas encuestadas poseen una antigiedasbprata 27 afios y su forma legal es
en el 53% de los casos unipersonal, 19% SAy 19% SR

5. Resultados
5.1 Fuentes de financiamiento y tipo de activo

En primer lugar, interesa conocer si los empresaramsideran que las fuentes de finan-
ciamiento difieren en funcidn del activo a finamcizapital de trabajo o inversiones fijas. En
la muestra, la mayor parte (61%) responden quénert en cuenta dicha diferencia.

De aquellas pymes que respondieron que toman sisates en cuanto a fuentes de fi-
nanciamiento teniendo en cuenta el activo a firranse presenta en las tablas 3 y 4 exhiben
las fuentes consideradas mas importantes por Igsesarios. Considerando las repuestas
agregadas de este grupo, para el financiamientaul&al de trabajo las dos fuentes mas men-
cionadas son crédito de los proveedores (73%) steade los propietarios (59%).

En cuanto al financiamiento de inversiones fijagnlién considerando las respuestas
agregadas, las fuentes mas mencionadas son agerkes socios (38%), crédito con institu-



38 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 218

ciones publicas no bancarias (29%) y crédito bam@atargo plazo, tanto con como sin ga-
rantias. De esta forma se manifiesta la intenc#étograr una concordancia de plazos entre
los activos y su financiacion.

Tabla 3: Financiamiento del capital de trabaj

Fuente %
Crédito de mis proveedores (crédito comercial) 73%
Aportes del duefio / socios 59%
Crédito con instituciones publicas no bancarias 19%
Giro en descubierto en cuenta corriente 15%
Descuento de documentos (en bancos) 14%
Crédito bancario a corto plazo (- 1 afio) SIN garantias 14%
Adelantos de clientes 11%
Plan de cuotas con tarjeta de crédito 7%
Crédito bancario a largo plazo (+ 1 afio) SIN garantias 6%
Crédito con instituciones financieras no bancarias 5%
Préstamos de familiares, amigos, conocidos 5%
Crédito bancario a corto plazo (- 1 afio) CON garantias 4%
Crédito bancario a largo plazo (+1 afio) CON garantias 3%
Reinversion de utilidades 2%
Prestamistas privados 1%

Tabla 4: Financiamiento de las inversiones en ac#/fijos

Fuente %
Aportes del duefio / socios 38%
Crédito con instituciones publicas no bancarias 29%
Crédito bancario a largo plazo (+1 afio) CON garantias 26%
Crédito bancario a largo plazo (+ 1 afio) SIN garantias 21%
Crédito de mis proveedores (crédito comercial) 19%
Crédito bancario a corto plazo (- 1 afio) SIN garantias 19%
Adelantos de clientes 5%
Giro en descubierto en cuenta corriente 5%
Plan de cuotas con tarjeta de crédito 5%
Crédito con instituciones financieras no bancarias 5%
Préstamos de familiares, amigos, conocidos 5%
Crédito bancario a corto plazo (- 1 afio) CON garantias 4%
Descuento de documentos (en bancos) 3%
Prestamistas privados 2%
Reinversion de utilidades 1%
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Por otro lado, entre las PyMEs que no discriminadecisiones en cuanto a fuentes de
financiamiento teniendo en cuenta el activo a fumemn(Tabla 5), las repuestas agregadas in-
dican que las fuentes mas usadas son aportes gmfmstarios (83%), crédito de los provee-
dores (54%) y créditos con instituciones publicasancarias (44%). En todos los casos se
observa una fuerte participacion de los aportdesipropietarios.

Tabla 5: Financiamiento cuando no se distingue @d de activo

Fuente %
Aportes del duefio / socios 79%
Crédito de mis proveedores (crédito comercial) 54%
Crédito con instituciones publicas no bancarias 44%
Crédito bancario a largo plazo (+ 1 afio) SIN garantias 10%
Plan de cuotas con tarjeta de crédito 9%
Crédito bancario a corto plazo (- 1 afio) SIN garantias 9%
Descuento de documentos (en bancos) 8%
Giro en descubierto en cuenta corriente 8%
Préstamos de familiares, amigos, conocidos 6%
Crédito bancario a largo plazo (+1 afio) CON garantias 5%
Reinversioén de utilidades 4%
Adelantos de clientes 3%
Crédito con instituciones financieras no bancarias 2%
Prestamistas privados 2%
Crédito bancario a corto plazo (- 1 afio) CON garantias 1%

5. 2 Fuentes de financiamiento
1) Crédito comercial

El 54% de las empresas tiene acceso a crédito c@heon descuento por pronto pago, y
de éstas el 42% cancela hasta el 25% de sus coteprpsano para poder aprovechar el des-
cuento (Tabla 6). El monto del descuento es infeid 0% para la gran mayoria de las em-
presas (70%), como puede observarse su distribecida Tabla 7.

Tabla 6: Porcentaje de las compras que se cancééamprano
para aprovechar el descuento por pronto pago

Ventas pagadas temprano %
Hasta 25% 42%
26 a 50% 21%
51 a 75% 9%
76 a 100% 27%
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Tabla 7: Distribucion del descuento por pronto pago

Rango de descuento %
1a5% 35%
6a10% 35%
11 a 15%, 24%
16 a 30% 4%
31 a 40% 2%

2) Acceso al financiamiento en el sector bancario

En esta seccion se describen los principales msintos del financiamiento bancario que
emplean las PyMEs bahienses. En primer lugar, ® @4 las empresas encuestadas empled
giro en descubierto en estos ultimos dos afios.

En cuanto a la demanda del crédito bancario, campuede observar en la Tabla 8, el 46%
de las empresas no solicitd créditos en los Ultitrexsafios, el 37% de las solicitd un présta-
mo y lo consiguio siempre, mientras que el 16%ardstenfrentd alguna dificultad en el ac-
ceso al crédito.

Tabla 8: Situacion respecto al crédito bancario ks Gltimos tres afios

Situacion %
Nunca he pedido un crédito bancario para mi empresa. 46%
Todas las veces que he pedido un crédito bancario para mi empresa, lo he conseguido. 37%
Algunas de las veces que he pedido un crédito bancario para mi empresa, lo he conse- 14%
guido.
De las veces que he pedido un crédito bancario para mi empresa, NUNCA lo he conse- 206
guido

Considerando a las empresas que todas o algunes an accedido al crédito bancario,
han obtenido la totalidad del monto solicitado &w7de los casos para la banca publica y el
73% de los casos para la banca privada.

La tabla 9 muestra bajo qué condiciones solicitani@arédito bancario, para aquellas em-
presas que no lo ha hecho en los ultimos tres &@ggrincipal respuesta radica en la conve-
niencia del costo (46%), seguido por el context@nseconomico (27%) y la sencillez del
tramite (24%).

Es interesante destacar que el 21% de estas em@ffrsaa que Unicamente si no cuenta
con fondos propios, recurriria a recursos exteraeta afirmacion coincide con la premisa de
gue las PyMEs priorizan los fondos propios a lenag, como lo afirma el enfoque de la je-
rarquia financiera, los costos asociados a lanmkgron asimétrica entre los inversores y los
empresarios PyMEs tienen una relacion significatioa las decisiones de financiamiento y
que estas empresas siguen un orden jerarquicorenreénto de financiarse (Myers & Maj-
luf, 1984; Myers, 1984).
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Tabla 9: Las empresas que no han solicitado crédismcario lo harian si...

Motivo %
Si el costo es conveniente. 46%
Si la economia argentina fuese mas estable 27%
Si es de facil acceso (pocos tramites) 24%
Sdélo si no hay fondos propios para invertir. 21%
En ningun caso. 11%
Si no requiere garantias 7%
Si consigue crédito a largo plazo. 7%

5.3 Estructura de capital deseada

El 30% de los empresarios desearia cambiar la fermue esta financiada su empresa, la
mayoria de los cuales desearia acceder a mayaci@ton a menor tasa (Tabla 10).

Tabla 10: Cambio deseado en la estructura de finaneiento

Cambio deseado %
Mayor financiacion propia (menos deuda). 16%
Mayor participacion de créditos bancarios a mayor plazo 13%
Mayor financiacién de créditos bancarios a menor tasa 62%

6. Comentarios finales

El objetivo de este trabajo es describir las denes de financiamiento de las pymes del
sudoeste bonaerense. Los resultados se enmardas predicciones del marco tedrico, en
especial en el contexto de la jerarquia financieas. restricciones en el acceso al financia-
miento bancario se evidencian en el 16% de empmsasolicitaron préstamos y alguna o
todas las veces les fue denegado, y en el 25%sdeyMEs que habiendo obtenido el présta-
mo, el monto fue menor al solicitado. El 46% de énguestados nunca solicitd un crédito
bancario, encontrandose dentro de este grupo yartorde empresarios que declara autoex-
cluirse completamente, ya que no recurrian a astad en ningun caso.
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