Documento de proyecto

La importancia del proceso emprendedor
en la Argentina post-crisis 2002 y las
asimetrias en la evaluacion de factores
influyentes en el financiamiento
de empresas jovenes

Rubén Ascua

NACIONES UNIDAS

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)



Este documento fue preparado por Rubén Ascua, consultor de la Oficina en Buenos Aires de la Comision Econdmica
para América Latina y el Caribe, en el marco del programa regular de trabajo de la Oficina (2008).

Las opiniones expresadas en este documento, que no ha sido sometido a revisiéon editorial, son de exclusiva
responsabilidad del autor y pueden no coincidir con las de la Organizacion.

LC/W.273
LC/BUE/W.41

Copyright © Naciones Unidas, julio de 2009. Todos los derechos reservados
Impreso en Naciones Unidas, Santiago de Chile



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos La importancia del proceso emprendedor en la Argentina post-crisis 2002...

Indice

LTS 0] 01T o U PURPUP 5
R 101 Yo 18 oo o T o PRSP 7
II. El proceso de creacion de empresas, su importancia en el crecimiento econémico

Y SU INfluencia €N €l @MPIEO ........oooiieiiieiiie e e e a e e 11
lll. Reciente evolucién del proceso de creacion de empresas en la Argentina..............cc.......... 15
IV. Financiamiento de empresas Pymes y jévenes: breve repaso a la bibliografia.................... 19
V. Acceso a financiamiento como factor-influencia en la actividad emprendedora argentina... 25
VI. Sistema financiero en la Argentina ...........oocuiiiiiiii i 29
VII. Metodologia de iINVESHIGACION ........c.uuiiiiiiiiiiiiiee e 33
VIII. Analisis de l0s resultados emMpPiriCOS. .......o i 37

1. En opinion de 10S emprendedores ........ ... 37

2. Enopinidn de [0S fiNanCIStas............ccoiiiuiiiiiiii i 43

3. Comparacion entre emprendedores y financistas .........c.coccveeeiiiiiie e 47
D GO0 T 11T = TSP 53
] o] oo | = = PSPPSR 57
F Y a1 (o Y o] (Y F= | (U = TSRS 63

indice de graficos

Gréfico 1 Sistema de desarrollo empresarial ... 13
Gréfico 2  Evolucion empresarial argentina............c.eoei it 16
Grafico 3  Financiamiento de las primeras fases de un emprendimiento ................cccoooccee. 25
Gréfico 4  Sistema financiero argentino (al 31/12/1994) ... 31
Grafico 5  Sistema financiero argentino (al 31/12/2007) .......ccveeieiiiiiee e 32
Grafico 6 Emprendedores: Importancia de los factores de riesgo en el financiamiento

8 EMPIESAS JOVEIMES ..ottt e e e e ettt e e e e e e e ettt et e e e e e s s s beeeeeeaeeeaaannbeeeeeaeeeeaaannnnees 38
Grafico 7 Frecuencia en la aceptacion de mayor fieSg0 .........cccuvveeeieeeei e 40

Grafico 8 Financistas: Importancia de los factores de riesgo en el financiamiento

Q EMPIESAS JOVEINES ..o eiiiiiieeiee e e e e eete et ee e e e e e st e reeeaeesaeaastaseeeaaeesssassssaseeaaeeesaannnrens 44



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos La importancia del proceso emprendedor en la Argentina post-crisis 2002...

Grafico 9

Grafico 10
Grafico 11

Grafico 12
Grafico 13

Gréafico 14

Grafico 15

Financistas: Frecuencia en la aceptacion de riesgo en el financiamiento

Q EMPIESAS JOVEINES ..oeeeiiiiiiiiiiieeeeeecettteeeee e e e e e st taeeeeaaesessastaaeeeaaeeassassssaseeaaeeeaaannsrens 45
Comparacion: Falta de liquidez ...........cccooiiiiiiiii e 49
Comparacion: La creacion del emprendimiento esta relacionada

A O1ra EMPreSaA EXIt0SA ...eeiiiiiiiiie ittt e e e ee e 50
Comparacion: La creacion del emprendimiento ha sido formalizada........................ 50
Evaluacion de importancia de los factores de riesgo en el financiamiento

a jévenes empresas segun financistas y emprendedores ..o, 51
Evaluacion de importancia de los factores de riesgo en el financiamiento

a jovenes empresas segun financistas y emprendedores ll...........cccooocveieviiieneenee 52
Evaluacion de importancia de los factores de riesgo en el financiamiento

a jévenes empresas segun financistas y emprendedores lll............ccccceveeeeiinnnnen, 52

indice de cuadros

Cuadro 1
Cuadro 2
Cuadro 3
Cuadro 4
Cuadro 5

Cuadro 6
Cuadro 7
Cuadro 8
Cuadro 9

Cuadro 10

Evoluciéon empresarial argentina (industria, comercio y Servicios) ...........ccccccvvveeee.. 15
Sistema financiero argentino ... 30
Grado de concentracion, sistema financiero argentino ..........cccoocceeiiiiii e, 32
Capitulos de 12 €NCUESEA ........ooii i 34
Emprendedores: Importancia de los factores de riesgo en el

financiamiento @ EMPresas JOVENES. ........cccuuiii it 37
Emprendedores: Frecuencia e importancia en la consideracion de riesgo .............. 39
Emprendedores: Acceso a financiamiento en el Gltimo afo..............ccccceeeeeeeennnnneen. 42
Financistas: Importancia de los factores de riesgo en el financiamiento

Q EMPIESAS JOVEINES ..o eeiiiiieiiee e e e seetatee et e e e e e e st e reeeaaeseeaastaseeeaaeeeesassrsaseeaaeeeaaasnsrens 43
Financistas: frecuencia de la aceptacién de un nivel de riesgo en el

financiamiento @ emMpPresas JOVENES. ........ocueii i 45
Comparacién emprendedores y financistas: factores de riesgo

y mitigantes segun los resultados obtenidos de las encuestas realizadas ............... 48



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos La importancia del proceso emprendedor en la Argentina post-crisis 2002...

Resumen

Entre los afos 2003 y 2007 se inicia un proceso de creacion positiva de nuevas empresas, las
cuales comienzan a tener crecientes demandas de financiamiento a partir de su tercer aflo de vida.
El proceso emprendedor interesa por su contribucion al crecimiento econdmico y al empleo. Esta
tematica es especialmente relevante para un caso como el argentino, en virtud del proceso de
recuperacion post-crisis 2002, puesto de manifiesto en la importante cantidad de nuevas empresas
jovenes con actividad en el mercado. Este estudio se concentra en las condiciones de acceso a uno
de los factores considerados entre los mas relevantes por los emprendedores Pymes, como es el
acceso al financiamiento adecuado.

El propodsito de este documento es destacar la evolucion reciente del proceso
emprendedor argentino post-crisis 2002, a la vez que explorar e interpretar los resultados de un
trabajo empirico, que intentd “bucear” entre los factores que explican las dificultades en el acceso
al financiamiento que deben enfrentar las empresas jovenes en la Argentina, a partir de la
diferente valoracion de los factores y riesgos que efectiian los financistas y los emprendedores,
con las implicancias emergentes sobre el crecimiento de este tipo de empresas.

Del trabajo de investigacion empirico surgié que la falta de liquidez y la escasa
disposicion de capital constituyen los mas importantes factores de riesgo desde la posicion del
financista (supply-side) al momento de analizar el otorgamiento de financiamiento a empresas
jovenes. Los conflictos relacionados con la conduccion del negocio y las inexactitudes en la
proyeccion de mercado (demanda y precios) constituyen factores de riesgo de menor importancia
en opinion de los emprendedores.

Asimismo, se han podido captar factores que permiten mitigar los riesgos para el
financista de otorgar financiamiento. Dentro del espectro de spill-over del entorno, la accion
eficiente de sistemas de garantias reconocidos por el sistema financiero son determinantes al
momento de acceder a financiamiento. La existencia de apoyo gubernamental, institucional y/o de
empresas “madrinas” al emprendimiento constituyen mitigantes que son tenidos en cuenta por los
financistas de manera parcial al momento de evaluar el riesgo de otorgar financiamiento. Los
emprendedores son conscientes de la importancia de lograr complementariedad entre garantias
satisfactorias para el banco, y que el financista no pierda de vista la evaluaciéon del negocio que
solicita asistencia financiera. En el caso de las empresas nacientes, las asimetrias informativas y
el riesgo moral se ven agravados directamente por la falta de informacion.
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l. Introduccion

El proceso de creacion de empresas ha venido adquiriendo creciente importancia en el plano de la
politica econdmica (Kantis y Komori, 2002), siendo considerado este proceso como un fenémeno
complejo y vinculado a factores sociales, culturales y econdmicos, cuya importancia radica en su
contribucion al crecimiento econoémico, al desarrollo de nuevos actores para completar y
diversificar cadenas de valor y clusters, a la creacion de empleo, al fortalecimiento de los
procesos de innovacion y la promocion del recambio generacional del empresariado (Shapero,
1984; Audretsch, 1995; Gibb y Ritchie, 1982; Buame, 1992; y Kantis, 2004).

En la Argentina, luego del largo periodo de recesion y depresion iniciado en 1998, recién
hacia finales de 2003 comenz6 a revertirse la dinamica empresarial negativa. Asi, en el periodo
2003-2007, el proceso de creacion de empresas fue positivo, ya que de un stock de 338.000
empresas al 31 de diciembre del 2002, se paso6 a un total de 451.000 firmas al 31 de diciembre del
2007, y se incorporaron formalmente a la economia argentina algo mas de 100.000 nuevas
empresas formales.

En este proceso, existen numerosos factores que limitan el surgimiento de emprendedores
y de empresas dinamicas, entre los que se destacan, por ejemplo, la existencia de fuertes
restricciones en el campo del acceso a los recursos financieros. Asi, dentro de los principales
temas de estudio del proceso de creacion de empresas, las restricciones en el acceso al
financiamiento emergen como uno de las problematicas mas relevantes tanto en el lanzamiento
del emprendimiento como en los primeros afios de vida del mismo (Binks y Ennew, 1996; Studart
y Suaznabar, 2004; Garcia Sanchez y Fernandez de Bobadilla, 2004; y Kantis, 2004).

Este trabajo de investigacion busca otorgar evidencias acerca de cudles son los factores
de riesgos que son tenidos en cuenta desde la posicion del financista (supply-side) al momento de
analizar el otorgamiento de financiamiento a empresas jovenes, a la vez que determinar sus
implicancias sobre el crecimiento de este tipo de empresas'. Para tal fin, se exploraron e
interpretaron los resultados de un trabajo empirico, el cual intentd “bucear” en las causas que
explicarian las dificultades en el acceso al financiamiento que deben enfrentar los emprendedores

Hay que tener en cuenta que las practicas habituales del sector dependen basicamente de las normas especificas que
regulan el mercado y de las practicas financieras del pais donde operan mas que de las caracteristicas de la empresa
(Dowers y otros, 2000; Stallings y Studart, 2002; y Studart y Suaznabar, 2004).
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(Gibb y Ritchie, 1982; y Honohan y Stiglitz, 2001). Esta situacion es especialmente relevante
para un caso como el argentino, con una fuerte recuperacion luego de la crisis del afio 2002, y con
casi exclusiva presencia de entidades bancarias en el mercado financiero.

Los capitulos II y III, abordan el proceso de creacion de empresas, su importancia en el
crecimiento econémico y su influencia en el empleo, utilizando los datos elaborados por el
Observatorio del Empleo y la Dinamica Empresarial del Ministerio de Trabajo. Empleo y
Seguridad Social (BADE, Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social-MTEySS). La mitad
de la creacion bruta de empleo y mas de la mitad del cambio neto fue generado por empresas
jovenes (Castillo y otros, 2006). El protagonismo de las empresas jovenes fue mayor entre las
Pymes, que explicaron el 56% de la creacion bruta, y el 71% del cambio neto. La dinamica de
empleo, en especial el industrial en el periodo inmediato posterior a la crisis del 2002, es
intensiva en la accion de empresas Pymes y de nuevas empresas.

La cuarta seccion presenta una breve resefia de la bibliografia dedicada al financiamiento
de empresas Pymes y jovenes. Este trabajo se concentra en la teoria de la intermediacion financiera
que sugiere que los bancos se especializan en la produccion de informacion y el disefio de contratos
de préstamos, de manera de resolver los problemas de racionamiento crediticio de las empresas
Pymes, donde las asimetrias de informacion son mas importantes (Lehmann y Neuberger, 2001).
Esto es especialmente relevante en un mercado como el argentino, fuertemente orientado por las
instituciones bancarias, mas que por la generacion de instrumentos market-oriented.

En la quinta seccién se presenta una introduccion a la problematica del proceso de
financiamiento de pequefias y jovenes empresas como factor-influencia en la actividad
emprendedora de la Argentina, y se destaca que el acceso al financiamiento es uno de los
principales problemas a superar en los primeros afios de actividad de la empresa joven. En general,
los trabajos empiricos sefialados en esta seccion coinciden en la muy marginal accién de
instrumentos especificos, y en que las entidades bancarias dominantes de la mayoria de los recursos
financieros no cuentan con una oferta que se adapte a las necesidades de las nuevas empresas.

El capitulo VI incluye una acotada presentacion de la evolucion reciente y de las
caracteristicas estructurales del sistema financiero en la Argentina, el cual se halla basicamente
conformado y dominado por instituciones bancarias. A fines del afio 2007, s6lo diez entidades
bancarias concentraban alrededor de las tres cuartas partes de los principales agregados financieros.

En el séptimo capitulo se explica la metodologia de investigacion aplicada en el trabajo
empirico. La exploracion de las causas concernientes a las dificultades en el acceso al
financiamiento que enfrentaron los emprendedores en la Argentina post-crisis 2002 se efectud a
partir de una encuesta escrita que sirvido de guia para las entrevistas personales realizadas a un
grupo de 51 emprendedores, que iniciaron su empresa luego de la crisis macroecondémica del afio
2002°. Lo relevante es la interpretacién de estos resultados, expresados por los propios
emprendedores quienes, desde su vision y experiencia personal, procedieron a valorar un
conjunto de factores preestablecidos. En el caso de los financistas, se disefié una encuesta escrita
que fue distribuida entre un grupo de gerentes de entidades financieras ubicados al azar en las
ciudades mas importantes de la Argentina. Se lograron obtener 100 respuestas estadisticamente
consistentes’. Uno de los principales puntos fue determinar una propuesta con los principales
factores de riesgo tenidos en cuenta por los banqueros al analizar una solicitud de préstamo
dirigida a un nuevo emprendimiento. Se plantean cuatro hipdtesis de trabajo acerca de la

En el trabajo de campo se utilizaron asistentes de investigacion que hicieron contacto con los encuestados, se
atendieron sus interrogantes y, personalmente, se solicitaron las devoluciones de la encuesta.

Al igual que con los emprendedores, en el caso de los financistas también se desempefiaron asistentes de
investigacion que tomaron contacto personal con los encuestados.
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existencia de asimetrias de informacion, si la presencia de factores-soporte al nuevo
emprendimiento puede favorecer el acceso a financiamiento; si las caracteristicas del
emprendedor tienen implicancias en la diferente valoracion de factores; y si el tipo de institucion
influye en el otorgamiento de financiamiento.

En la octava seccion se presentan los resultados del analisis del trabajo de campo de los
emprendedores; los correspondientes a los financistas y, por ultimo, los surgidos de las
comparaciones de ambas posturas. Un aspecto fundamental que surge del analisis comparativo de
las visiones de emprendedores y financistas, mas alla de indagar acerca del nivel de congruencia
en las valoraciones de los factores de riesgo y mitigantes, es el poder distinguir cuales son los
factores de mayor prioridad para cada uno de ellos y que no necesariamente son considerados en
el mismo nivel de importancia, respectivamente; es decir, el objetivo consiste en contribuir a
reducir las asimetrias de informacion y exponer las valoraciones asimétricas de emprendedores y
financistas, de manera de acercar a las partes, en donde las mismas se asuman como
complementarias y no rivales en las cuestiones de acceso al financiamiento.

En el noveno capitulo se desarrollan las conclusiones fundamentales obtenidas del
presente trabajo de investigacion. El mismo otorga evidencias acerca de cuales son los factores de
riesgos que son tenidos en cuenta desde la posicion del financista (supply-side) al momento de
analizar el otorgamiento de financiamiento a empresas jovenes y, a la vez determina sus
implicancias sobre el crecimiento de este tipo de empresas. La falta de liquidez, la escasa cuota de
capital propio y la escasa disposicion de capital constituyen los factores de riesgo mas
importantes para el acceso al financiamiento en las empresas jovenes. Los conflictos relacionados
con la conduccion del negocio y las inexactitudes en la proyecciéon de mercado (demanda y
precios) constituyen factores de riesgo irrelevantes en opinion de los emprendedores. Esta
valoracidn se halla influida por la experiencia previa y la edad del emprendedor.

Asimismo, se han podido captar factores que permiten mitigar los riesgos de otorgar
financiamiento, para el financista. Dentro del espectro de spill-over del entorno, la accion
eficiente de sistemas de garantias reconocidos por el sistema financiero son determinantes al
momento de acceder a financiamiento. La existencia de apoyo gubernamental, institucional y/o de
empresas ‘“madrinas” al emprendimiento constituye mitigantes que son tenidos en cuenta por los
financistas, de manera parcial, al momento de evaluar el riesgo de otorgar financiamiento. Los
emprendedores son conscientes de la importancia de lograr complementariedad entre garantias
satisfactorias para el banco, y que el financista no pierda de vista la evaluacion del negocio que solicita
asistencia financiera. Se trata de utilizar el método del flujo de caja futuro para evaluar el otorgamiento
de financiamiento y se hace relevante disminuir las asimetrias informativas desde la demanda.

Por 1ltimo, el autor desea agradecer el invalorable apoyo de Bernardo Kosacoff, a la vez que
reconocer la colaboracion brindada por Leonardo Bleger, Patricia Caballero, Adriana Carella y
Nicolas Novaira, para desarrollar el trabajo de campo e intercambiar opiniones sobre esta
investigacion. En la compilacion final resulto vital la participacion de Laura Borgogno.
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Il. El proceso de creacion de empresas,
su importancia en el crecimiento econémico
y su influencia en el empleo

El proceso de creacion de empresas ha venido adquiriendo creciente importancia en el plano de la
politica econémica de un pais (OCDE, 1999; Kantis y Komori, 2002; Thurik y Wennekers, 2004).
El desarrollo de capacidades emprendedoras de la poblacion y, por ende, la creacion de nuevas
empresas se ha convertido, desde los inicios de la década pasada, en un objetivo central para
acelerar el desarrollo econémico y social de las naciones. Asi, a este proceso se lo considera como
un fendmeno complejo y vinculado a factores sociales, culturales y econdémicos, cuya importancia
radica en su contribucion al crecimiento econdmico, al desarrollo de nuevos actores para completar
y diversificar cadenas de valor y clusters, a la creacion de empleo, al fortalecimiento de los procesos
de innovacién y la promocion del recambio generacional del empresariado (Shapero, 1984;
Audretsch, 1995; Gibb y Ritchie, 1982; Buame, 1992; Kantis, 2004).

Asimismo, desde el punto de vista empirico, se puede citar que los paises de la OCDE
con mayores tasas de nacimiento de empresas durante los afios noventa, fueron los que mostraron
mayor crecimiento econémico (OCDE, 2001). También existe una asociacion positiva entre altas
tasas de crecimiento econdmico y altas tasas de participacion de personas adultas en la creacion de
nuevas empresas (Reynolds y otros, 2003). El aporte de la actividad emprendedora al crecimiento
también es relevante para los niveles de economia regional y/o local (Acs y Armington, 2004), ya
que se pueden identificar diferencias regionales en la evolucion economica.

Especialmente en los paises de occidente, la actividad emprendedora paulatinamente se
ha ido convirtiendo en un potencial sendero de desarrollo econdomico para una creciente parte de
la poblacion activa (Audretsch y Thurik, 2001). Pareceria que se esta transitando hacia una
sociedad mas emprendedora y menos gerencial. Entrepreneurship contribuye a una mejor
performance econdémica al introducir innovaciones y fortalecer la competencia (Wong y otros,
2005). Sin embargo, el impacto competitivo de la actividad emprendedora difiere entre los
distintos paises a un mismo nivel de desarrollo, entre paises con diferentes niveles de desarrollo
y entre regiones pertenecientes a un mismo pais (Acs y Amoros, 2008).

Para entender mejor el impacto de la actividad emprendedora sobre el crecimiento
econdémico, se pueden utilizar las teorias econdémicas que incorporan el desarrollo de ideas
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innovadoras como factor determinante del crecimiento (Schumpeter y Jovanovic, 1982; Klepper,
1996). Siguiendo a los modelos emergentes de las teorias citadas, concretamente los que se
sustentan en la evoluciéon empresarial, es posible identificar distintos tipos de efectos de la
creacion de empresas que impactan positivamente sobre el crecimiento econdmico, destacandose
el aporte de nuevas capacidades que las empresas ingresantes incorporan al mercado,
favoreciendo y fortalecimiento la evolucion del cambio estructural en la economia.

A su vez, la creacion de nuevas empresas, ¢ incluso la potencialidad que ello suceda,
lleva a un ajuste de comportamiento en las empresas existentes para tratar de aumentar sus
niveles de eficiencia. También existen numerosos ejemplos de innovaciones incorporadas por
nuevas empresas, las que al buscar nuevas alternativas, operan como generadoras de nuevos
espacios en el mercado, desafiando los senderos evolutivos de las firmas preexistentes en el
mercado. A su vez, el proceso de creacion de empresas aumenta la diversidad de bienes y
servicios en el mercado, lo que conduce a una mayor oferta para las necesidades de los
consumidores y a una mejor especializacion productiva.

También merece sefialarse la vinculacion positiva existente entre empresas con
propietarios visibles (duefios) y el desarrollo econdmico de un pais (Carree y otros, 2007)*. Si
bien en los dos primeros tercios del siglo XX se pudo verificar una relacion negativa entre la tasa
de propiedad y el desarrollo de una nacion, cabe sefalar que se tratd de un periodo en el cual se
observo una fuerte tendencia a la concentracion industrial y a las ganancias por economias de
escala (Chandler, 1990; Teece, 1993). En la tltima parte del siglo XX, la tendencia cambi6 de la
mano de la ruptura del paradigma fordista, la introduccion de los sistemas de produccion flexibles
y la pérdida de relevancia de las economias de escala (Piore y Sabel, 1984; Blau 1987; Acs y
otros, 1994; Jensen, 1993; Audretsch y Thurik, 2001).

De todos modos, es dable destacar que la relacion entre la tasa de propiedad de negocios
y el desarrollo econdmico de un pais es un fendomeno complejo, en el cual influyen diversos
factores, tales como los culturales, institucionales, demograficos, entre otros (Wennekers, 2005).
Un bajo nivel de desarrollo econémico puede impulsar a la gente hacia una mayor tasa
emprendedora, que se manifiesta en una elevada tasa de autoempleo. También resulta interesante
tener en cuenta que una baja tasa de propiedad de empresas se explica por un limitado nimero de
oportunidades de mercado, y/o una escasez de recursos humanos bien entrenados para formar
parte de un nuevo emprendimiento, asi como un mayor costo de oportunidad de ser empleado en
determinados territorios o areas locales.

En definitiva, el efecto “schumpeteriano” en la economia, a partir de “la destruccion
creativa” con incremento neto del stock de empresas depende, al menos parcialmente, de la tasa
de propiedad visible de empresas, como propagador del proceso de desarrollo econémico de un
pais (Van Stel y otros, 2005)°. El proceso de acumulacion de capital esta siendo contrabalanceado
por un creciente peso del aporte de las empresas Pymes al crecimiento de una economia.

Asi, el lanzamiento de una nueva firma es la combinacién de la identificacion de una
oportunidad, a partir de una innovacion y la movilizacion de recursos en un contexto
organizacional. El éxito de un emprendimiento se verifica so6lo después de un cierto periodo de
vida, en el cual los propios impulsores del emprendimiento van generando actitudes adaptativas a

Segtin Carree y otros (2007), la tasa de propiedad de negocios se expresa como el porcentaje de duefios/gerentes de
empresas (no agropecuarias), en relacion a la cantidad de poblacion en condiciones de trabajar (poblacion
econdmicamente activa = PEA).

Carree y otros (2007) han demostrado, para una muestra de 23 paises de la OCDE, que si una economia registra
una tasa de propiedad visible de empresas inferior a la de equilibrio es perjudicial para su crecimiento econémico
(utilizan el modelo de dos ecuaciones estilizadas Uy L).

12
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la propia evolucion de su negocio (Carree y otros, 2007). En este proceso, los rasgos de
organizacion, estructura y cultura se van re-disefiando con la marcha de la empresa.

El proceso emprendedor, segun Kantis y otros (2004) puede graficarse seglin el esquema que se
presenta a continuacion. Del mismo se desprende claramente que las condiciones ambientales adquieren
una singular importancia para concretar en una nueva empresa una idea de negocios.

GRAFICO 1
SISTEMA DE DESARROLLO EMPRENDEDOR
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Fuente: Kantis y otros, 2004.

A su vez, la importancia de la emergencia de nuevas empresas en la creacion de empleo
también es relevante. Diversos estudios empiricos han demostrado que tasas elevadas de creacion
de empresas preceden a cantidades crecientes de puestos de trabajo (Baldwin, 1995; Reynolds y
otros, 1994; Ashcroft y Love, 1996; Acs y Armington, 2004). De todos modos, no se puede dejar de
sefialar que el impacto de la actividad emprendedora sobre el empleo muestra rezagos temporales
importantes, de entre cinco y diez afios (Audretsch y Fritsch, 2002; Van Stel y Storey, 2004).

Es evidente que si se pretendiera resolver el problema del empleo sobre la base del stock
de empresas formales existentes, los puestos de trabajo en las mismas deberian crecer a una tasa
absolutamente inalcanzable, y ampliar la cantidad de empresas en condiciones de generar empleo
resultaria fundamental (Kantis, 2006).

Dentro de este proceso de creacion de empresas, es imprescindible el surgimiento de
nuevos emprendimientos formales, innovativos y con bases de acumulacion solidas en el largo
plazo, para avanzar significativamente tanto hacia una economia mas diversificada e innovativa
como a la creacidon autosostenida de empleo de calidad creciente.

De acuerdo con el enfoque del Sistema de Desarrollo Emprendedor desarrollado por Kantis
y otros (2004), Es importante sefialar algunos rasgos condicionantes del proceso de creacion de
empresas en un pais o region, ya que sus condiciones sociales y econdmicas influyen de manera
significativa en la capacidad emprendedora de su sociedad. Asi, las condiciones sociales y
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economicas de una nacioén/region influyen de manera significativa en la capacidad emprendedora de
su sociedad. Donde se verifica una distribucion del ingreso poco equitativa, probablemente buena
parte de la poblacion tenga dificultades para acceder a educacion, y/o a ingresos suficientes para
ahorrar con destino un nuevo emprendimiento. Por el contrario, en sociedades mas articuladas existen
canales de comunicacion entre personas de distintos sectores sociales que enriquecen la interaccion, el
aprendizaje y la transferencia de recursos necesarios para emprender, incidiendo positivamente sobre
el volumen y la diversidad de la demanda de bienes y servicios, engrosando el abanico de
oportunidades para la creacion de nuevas empresas basadas en el conocimiento y la diferenciacion.

Asimismo, las positivas condiciones macroeconéomicas (estabilidad y crecimiento)
determinan el contexto en el cual los emprendedores identifican oportunidades y toman Ia
decision de emprender. Ciertos aspectos culturales de una sociedad tales como la valoracion
social positiva del emprendedor, las actitudes frente al riesgo de fracasar y la presencia de
modelos empresariales cercanos, condicionan la formaciéon de las vocaciones para emprender
(Thurik y Wennekers, 2004). En sociedades con culturas favorables a la empresarialidad es mas
factible que las personas deseen emprender para ganar reconocimiento social, para ser
independientes o para seguir los pasos de otros empresarios a los que admiran. En esta
construccion cultural, el sistema educativo desempefia un rol positivo en la empresarialidad,
motivando a los alumnos y estudiantes a pensar en emprender.

La estructura productiva y su dinamica condicionan el tipo de experiencia laboral y
profesional que las personas pueden adquirir antes de ser empresarios y, por consiguiente, puede
contribuir en diverso grado al desarrollo de competencias emprendedoras en la poblacion
trabajadora y en la formacion de sus redes de relaciones (Audrestch, 1994).

La existencia de redes sociales (amigos, familia), institucionales (asociaciones
empresarias, universidades, centros de investigacion, agencias de desarrollo, etc.) y comerciales
(proveedores, clientes) puede impulsar el proceso emprendedor, por ejemplo facilitando el acceso
a los recursos necesarios para emprender, al apoyo para resolver problemas y a la informacion
sobre oportunidades. (Johannisson y Monsted, 1997).

El buen funcionamiento de los mercados de factores también incide sobre el fluido
acceso a los recursos financieros, a la oferta de trabajadores calificados y de servicios de
desarrollo empresarial, y a los proveedores de tecnologia e insumos intermedios. El acceso a
financiamiento es de particular importancia para el lanzamiento de la empresa y para sus primeros
afnos de vida (Mason, 1998).

También el conjunto de normas y regulaciones gubernamentales inciden sobre la creacion
de empresas, pudiéndose mencionar impuestos, tramites necesarios para formalizar una nueva
firma, e iniciativas y programas de fomento a la empresarialidad. El proceso emprendedor se ve
favorecido en aquellos ambitos donde existe adecuado apoyo para quienes buscan crear y/o hacer
crecer sus empresas (Lundstrém y Stevenson, 2002; Angelelli y Prats, 2005).

En sintesis, tanto en el ambito tedrico como en el empirico existen evidencias sobre el
papel positivo que tiene el nacimiento de empresas en el crecimiento econdmico y el empleo, aun
cuando este impacto positivo requiere de un largo plazo para materializarse.
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lll. Reciente evolucion del proceso de creacion
de empresas en la Argentina

La recuperacion de la economia argentina que se observa entre el 2003 y el 2007 se puede
claramente verificar tanto en el nimero creciente de empresas formales como en la reversion de
la performance negativa registrada en la tasa neta de creacion de nuevas empresas en el
quinquenio inmediato anterior al afio 2003. En este periodo, las jovenes, micro y pequefias
empresas fueron el tramo de firmas con mayor crecimiento neto del empleo, aunque su
volatilidad en términos de destruccion-creacion del empleo se fue ampliando al final de periodo
bajo analisis y su ritmo de crecimiento haya ido disminuyendo pari-passu el agotamiento de la
inercia derivada de la recuperacion post-crisis (BADE MTEySS).

Sin embargo, segun distintos estudios (Kantis y otros, 2003, 2004 y 2006) los talentos y
capacidades de la poblacion argentina no se canalizan en forma efectiva hacia la creacion de
empresas sostenibles y dinamicas, atin cuando la crisis ha generado, para una parte significativa
de la poblacion (mas del 15% segiin GEM), la necesidad de explorar la iniciativa de emprender.

CUADRO1
EVOLUCION EMPRESARIAL ARGENTINA, INDUSTRIA, COMERCIO Y SERVICIOS

Crecimiento Tasa de crecimiento

Total

anual anual
4° Trim. 2007 450 754 9063 2,1
4° Trim. 2006 441 691 20 067 4.8
4° Trim. 2005 421 624 23 945 6,0
4° Trim. 2004 397 679 37554 10,4
4° Trim. 2003 360 125 16 947 49
4° Trim. 2002 343 178

Fuente: BADE — MTEySS.

Las estadisticas dedicadas al seguimiento de la creacion y destruccion de empresas
indican un importante cambio de tendencia desde fines del afio 2002. En la Argentina, luego del
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largo periodo de recesion y depresion iniciado en 1998, recién hacia finales de 2003 comenz6 a
revertirse la dinamica empresarial negativa. Asi, en el periodo 2003/2007 el proceso de creacion
de empresas fue positivo ya que de un stock de 343.000 empresas al 31/12/2002, se pas6 a un
total de 451.000 firmas al 31/12/2007, incorporandose formalmente a la economia argentina algo
mas de 100.000 nuevas empresas.

La mitad de la creacion bruta de empleo y mas de la mitad del cambio neto fue generado
por empresas jovenes (Castillo y otros, 2006). El protagonismo de las empresas jovenes fue
mayor entre las Pymes, y explicaba el 56% de la creacion bruta y el 71% del cambio neto. La
dinamica de empleo, en especial el industrial en el periodo inmediato posterior a la crisis del 2002
es intensiva en la accion de empresas Pymes y de nuevas empresas.

En el afio 2007 nacieron unas 57.000 empresas y murieron 46 mil firmas; 2005 fue el
mejor afio de la post-convertibilidad, con 62.000 nuevas empresas y 26.000 cierres. En el 2002,
en lo peor de la crisis, abrieron s6lo 19.000 empresas y cerraron 38.000, y el el stock de empresas
se ubico, ese afio, en el piso de 343.000 empresas’.

No hay que dejar de tener presente que el crecimiento del empleo es el resultado de la
dindmica de las empresas que permanecen en la actividad, sumada a los puestos creados por las
empresas que nacen, deducidos los que destruyen los cierres de firmas. En promedio, en el
periodo post crisis, 2002-2007 (cuarto trimestre de cada afio), la tasa de crecimiento neto de
empresas fue del 5,6% promedio anual, lo que equivale a unas 20.000 firmas por afio. La creacion
bruta de empresas para el periodo sefialado alcanzé a unas 38.000 firmas, y se destruyeron unas
18.000 empresas por afio.

GRAFICO 2
EVOLUCION EMPRESARIAL ARGENTINA
(Numero de empresas)
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Fuente: BADE — MTEySS.

% Para esta seccion se utilizan los datos elaborados por el Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial del

Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.
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El empleo creado por las empresas nacientes en el primer afio de actividad equivalioé al
4% del empleo total en promedio en el periodo post-crisis 2002, lo que a priori parece reducido.
Sin embargo, en el periodo estudiado la tasa de nacimiento adquiere mayor importancia si se tiene
en cuenta el segmento de las microempresas, sobre el que su participacion fue sustantivamente
mayor debido al reducido tamaiio inicial de los ingresantes. En la Argentina, para el periodo
1996-2005 el tamafo inicial oscilod en torno a los cuatro ocupados promedio ya que en general,
las empresas ingresan al mercado con un tamafio inicial reducido y tienen un crecimiento
acelerado en sus primeros afios de vida. (Mata, Portugal y Guimaraes, 1995).

Si se considera al conjunto de las empresas con menos de seis anos de antigiiedad
(empresas mas jovenes), la participacion en el empleo total asciende al 26% y representa el 49%
del total de firmas en actividad, mientras que las firmas con menos de 10 afios (empresas jovenes)
concentran el 44% del empleo y el 73% del total de las firmas.

En los cinco afios de crecimiento registrados desde el afio 2002, se puede verificar que
las empresas nuevas sumadas a las jovenes concentraron cerca del 41% del total del empleo hasta
2007. A su vez, las empresas nuevas sumadas a las jovenes, en la Argentina, generaban mas
empleo y, por ende, tuvieron un impacto mayor sobre el tejido productivo del pais en
comparacion con otros paises a nivel internacional.

Aunque la influencia de las nuevas empresas argentinas en el empleo total de cada afio
parece reducida, si se toma en cuenta el proceso evolutivo de esas firmas, su aporte al empleo
adquiere creciente importancia. Los nacimientos de empresas explican alrededor del 24% de la
creacion bruta anual de empleo que, sumada al aporte al nuevo empleo de las empresas jovenes,
concentran el 72% de la creacion de empleo para el periodo 1996-2007.

Por el contrario, también es relevante mencionar que, en el extremo opuesto a las
caracteristicas de las empresas jovenes que se ha sefialado, si bien éstas son importantes creadoras
de empleo, también son grandes destructoras del mismo. Es ampliamente conocido que el grupo
de empresas jovenes constituye un segmento en el cual el empleo es menos estable en
comparacion con las empresas maduras (Davis, Haltiwanger y Schuh, 1997).

En efecto, en el periodo 1996-2007, las empresas jovenes explicaron el 44% del empleo
total, el 72% de la creacion bruta y el 60% de la destruccion bruta de puestos. En este grupo de
empresas jovenes, operan dos variables en sentido inverso. En el inicio el crecimiento es mas rapido
pero, a su vez, “la mortalidad infantil” de empresas jovenes es también elevada (Geroski, 1995).

Por su parte, es importante sefialar también que en el periodo 1995-2000, inmediato
anterior a la crisis, la tasa de creacion bruta de empleo industrial disminuyé a medida que
aumentaba la antigiiedad de las empresas analizadas. Al mismo tiempo, hay que reconocer que la
tasa de destruccion bruta es mas elevada en las firmas jovenes que en las firmas maduras. De
todos modos, y a pesar de la recesion vigente desde 1998, en el periodo 1995-2000, la creacion
neta de empleo fue fuertemente positiva para las firmas nacientes (hasta 2,5 afios de antigliedad =
+27,8%) en contraste con las tasas negativas verificadas en el resto de los estratos segin edad.

El trabajo de Castillo también ofrece evidencia empirica acerca de que la mayor tasa de
rotacion de empleo en empresas jovenes se explica por la elevada “mortalidad infantil” verificada
en ellas (12% anual para las empresas con hasta 2,5 afios de antigiiedad y 15% para las firmas con
hasta cinco afios de edad).

Dentro del conjunto de empresas jovenes, se destacan un conjunto dinamico de pequeias
empresas denominado Gacela (Kantis y otros, 2004). Mas de dos tercios de las empresas dinamicas
son firmas jovenes, es decir, con menos de siete afios de antigiiedad y explican el 30% del empleo
creado. Estas empresas jovenes dinamicas registran comportamientos estratégicos bien marcados, con
diferenciales en inversion, innovacion y disefio con relacion al resto de empresas jovenes.
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De ese conjunto de empresas dinamicas, se destaca en ellas un esfuerzo especial en el
proceso de inversiones en tecnologia y procesos productivos a la vez que generan un impacto de
mayor calidad en el empleo al demandar recursos humanos con mejor nivel de calificacion.
También se puede verificar que en ese proceso de inversiones, se genera un mejor y mayor acceso
a financiamiento, en el cual no s6lo obedece a una mayor dosis de capital propio sino a una
mayor importancia y generalizacion de las redes de negocios, como fuente de nuevas ideas para el
acceso a recursos, entre otros “derrames”. Si bien las empresas que reunen estas caracteristicas
son minoria, alrededor del 6%, son poderosas usinas generadoras de nuevos puestos de trabajo
(Kantis y Federico, 2007).

De las aproximadamente 100.000 empresas creadas desde la salida de la crisis, fueron
identificadas 6.230 que no solo habian logrado sobrevivir sino que ademas son responsables de
poco mas de 163.000 puestos de trabajo, explicando alrededor del 50% del empleo generado por
el total de firmas nuevas’.

La creacion o destruccion de empleo estd asociada al tipo de estrategias empresariales
implementadas. Asi las empresas que lograron crecer presentan estrategias de mercado mas ofensivas
y realizan mayores esfuerzos de inversion orientados a la compra de equipos para lograr mayor
productividad y calidad, y también mayores esfuerzos para incorporar nueva tecnologia y disefio.

Estas empresas de alto crecimiento si bien son una minoria, son mas importantes para el
la economia argentina que en los afios noventa, como consecuencia del cambio en el contexto de
oportunidades. También se observa que el sector industrial tiene un peso mayor que en la década
anterior. En el sector industrial lo que predomina son emprendimientos intensivos en mano de
obra en general y, en especial, calificada, es decir, son negocios que demandan una mayor
participacion de ingenieros y técnicos. Este grupo, a su vez, responde a condiciones
microecondmicas que se diferencian del resto de las nuevas empresas, destacandose un mayor y
mejor acceso al financiamiento. Ello reafirma la hipétesis de la importancia del fluido acceso a
recursos financieros por parte de las empresas jovenes.

7 . ..
A estas empresas se las conoce como Gacelas o NACE, es decir, Nuevas empresas con Alto Crecimiento del

Empleo por el equipo de trabajo del Programa de Desarrollo Emprendedor de la Universidad Nacional de General
Sarmiento y del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.
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IV. Financiamiento de empresas Pymes y jovenes:
breve repaso de la bibliografia

La teoria de la intermediacion financiera sugiere que los bancos se especializan en la produccion
de informacién y el disefio de contratos de préstamos de manera de resolver los problemas de
racionamiento crediticio de las empresas Pymes, donde las asimetrias de informacion son mas
importantes (Lehmann y Neuberger, 2001).

Un sistema financiero consiste, basicamente, en un set institucional disefiado para
transformar ahorro en inversion; para lo cual se utilizan leyes, decretos, circulares, etc. que
“coordinan” y supervisan el funcionamiento del sistema a través de instrumentos y/o vehiculos.
Sin embargo, también es importante reconocer la influencia en el sistema de los usos y
costumbres bancarias que se van acumulando y evolucionando con el paso del tiempo
(influencian la manera de relacionarse entre las entidades y sus clientes prestatarios, ver Berger y
Udell, 2004). Las nuevas propuestas de negocios ante los financistas normalmente sufren la no
existencia de antecedentes (track-record) en el desarrollo del tipo de negocio propuesto
(inexistencia y/o dificultad extrema para evaluar ex -ante la bondad del proyecto — Baumol, 1997;
Mason, 1998; Beck y otros, 2000). Esta situacion se ve agravada en el caso de nuevas empresas
que involucran la introduccion de innovaciones tecnolédgicas. Asi, el financiamiento del proceso
de creacion de empresas implica para los bancos un importante desafio (Diamond, 1991; Storey,
1994; Baumol, 1997).

El problema de la asimetria de la informaciéon surge cuando se viola el supuesto de
informacidon perfectamente distribuida entre todos los actores, operando en mercados de
competencia perfecta, y no se logra que agentes racionales operen en un mercado con asignacion
eficiente de recursos (Studart y Suaznabar, 2004). Dado que la obtencién de informacion es
costosa, los bancos tienden a realizar el proceso hasta el punto en que los beneficios marginales
esperados de esa busqueda sean igual a cero. Si la asimetria de informacion remanente induce un
riesgo premium, estas firmas deberan hacer frente a condiciones de seguridad por parte de los
bancos (materializados a través de las conocidas garantias) en vez de enfrentar precios mas altos
por el financiamiento (Stiglitz y Weiss, 1981).

Es tipico que las empresas Pymes provean menos informacion a terceros (financistas) que
las grandes firmas. A su vez, el grado de asimetria de informacién depende de la antigiiedad
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(correlacion inversa), tamafio (correlacion inversa) y figura juridica y/o legal que la contiene
(Stiglitz y Weiss, 1981; Lehmann y Neuberger, 2001).

En el caso de pequefias empresas que buscan acceso a financiamiento, los altos costos de
transaccion relacionados con la obtencion y entrega de informacion resultan en un racionamiento
del crédito. Sin embargo, para las nuevas empresas el problema de acceso a mercados formales de
financiamiento es ain mas grave. Una empresa recién creada carece de historial de crédito y, por
tanto, es practicamente imposible un analisis tradicional de riesgo crediticio y de descuento de
flujos de caja futuros, a la vez que los banqueros no han podido establecer consistentes lazos de
relacion con la empresa (Gertler, 1988). Asi, diversos estudios han utilizado tanto la edad como el
tamaflo como criterios para clasificar firmas con restricciones y sin restricciones financieras
(Deveraux y Schiantarelli, 1990; Oliner y Rudebusch, 1992).

Asi, en el caso de las empresas jovenes, el problema es mas complejo ya que no sélo se
trata de informacion asimétrica, sino también de falta de informacion (o en el mejor de los casos
de informacidon incompleta). Asi, las empresas jovenes deben enfrentar obstaculos mas
importantes que el resto de las firmas, en su proceso de financiacion, a la vez que este tipo de
empresas tienen también una mayor sensibilidad en su cash-flow y/o en sus requerimientos de
inversion (Devereux y Schiantarelli, 1990; Oliner y Rudebusch, 1992; Beck y otros, 2004).

La incertidumbre esta relacionada con la falta de informacidén pasada, necesaria para
poder inferir la probabilidad de los eventos futuros. Las asimetrias de informacion estan asociadas
con la falta de acceso a la informacion de, por lo menos, uno de los agentes involucrados. En este
caso, la informacion también es necesaria para inferir resultados futuros del proyecto en cuestion
que, en el caso concreto de una transaccion financiera, sirve para inferir los riesgos de no pago de
un crédito. Sin embargo, el acceso a la informacion no supone que ambos agentes compartan la
misma vision sobre el futuro; éstos pueden tener distintos modelos de formacion de expectativas
o asignar probabilidades diferentes a la realizacion de eventos.

Para resolver el problema de falta de informacion los financistas suelen optar por solicitar a
los emprendedores garantias, es decir, un activo (en lo posible suficientemente liquido) que sirva
como cobertura en caso de falencia (la propia regulacion emanada del banco central incentiva a
solicitar este tipo de garantias preferidas). En América Latina, en general, el bajo desarrollo de los
mercados de “securitizacion” de activos y los obstaculos del sistema legal limitan la diversificacion
de instrumentos que actien como garantias mitigantes del riesgo financiero (acercar el “piso de
riesgo” emprendedor con el respectivo “techo” aceptable por los bancos)®.

En América Latina, al contrario de lo que ocurre en las economias desarrolladas, los
fondos de capital riesgo son un fendémeno relativamente reciente y de baja participacion en el
mercado de financiamiento a nuevas empresas (Studart y Suaznabar, 2004). El bajo nivel de
desarrollo de los mercados financieros, entre otros factores, impide la proliferacion de
instrumentos de financiamiento de este tipo.

El desarrollo de Venture Capitals (VC) en los Estados Unidos, economia que cuenta con
un sistema financiero basado en el mercado, presenta una performance exitosa en el
financiamiento de nuevas empresas, lo que contrasta positivamente con el proceso de
financiamiento de nuevas empresas en Europa, cuyo sistema esta basado en el desempeio de los
bancos (Baeyens y Manigart, 2006).

8 . . .
A menudo este comportamiento conduce a un problema de “garantias en exceso” cuando, con el fin de reducir los

costos potenciales de la ejecucion de la garantia o de ejecutar colaterales menos liquidos, se piden garantias que
superan el valor del crédito (es practica habitual solicitar entre el 140 y 200% del valor del financiamiento otorgado).
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Sin embargo, el problema del acceso al financiamiento parece ir mas alla de problemas
de informacion, al incluirse en el analisis los problemas que surgen del propio proceso de
intermediacion financiera, ya que el marco tedrico antes sefialado subestima las diferencias entre
las estructuras de los sistemas financieros de cada pais y de sus sistemas de préstamos utilizados,
en el nivel de acceso y disponibilidad de financiamiento a las empresas Pymes (Berger y otros,
2004; Studart y Suaznabar, 2004). Se trata de describir el doble plano en el que se desenvuelve el
mecanismo de financiamiento a empresas Pymes: por un lado, la presencia de diferentes tipos de
entidades financieras y de sus actividades en el marco de la competencia y, por el otro, la
existencia de un sistema financiero, con sus reglas y las condiciones establecidas para el
funcionamiento del sistema financiero por las autoridades gubernamentales y que afectan las
posibilidades de financiar diferentes tipos de clientes.

Las tecnologias de financiamiento transaccionales estan primariamente basadas en
informacion cuantitativa (hard) posible de ser observada y verificada durante el proceso de
originacion del préstamo. Esta informacidén hard incluye, entre otros, ratios financieros
calculados a partir de estados contables auditados, credit-scores estimados sobre informacion del
track-record de los clientes Pymes y de sus propietarios aportada por los burds de crédito, o
informacion contabilizada y transmitida por los propios clientes. Esta informacion puede ser
facilmente recolectada, verificada y transmitida a través de los canales de comunicacién de la
entidad financiera. Las tecnologias de transacciones individuales se diferencian por el tipo y
fuente de informacion hard que es la principal base para tomar la decision crediticia.

Las tecnologias de financiamiento a partir de las relaciones, se basan fundamentalmente
en informacion cualitativa (soff) recolectada por el contacto a lo largo del tiempo con los propios
clientes Pymes (empresas, propietarios y gerentes) como miembros de una comunidad local. Esta
informaciodn soft incluye el caracter y la confianza de los oficiales de crédito en los propietarios
de las empresas Pymes (a partir de la experiencia en el contacto directo con el cliente) y/o en las
perspectivas futuras de la empresa Pyme a partir de juntar informacion emanada de los
proveedores, clientes, etc. relacionados con el cliente, potencial prestatario. La informacion soft
puede ser, a menudo, apropiada por el oficial de crédito y, en algunos casos, no es perfectamente
transmisible al interior de la entidad financiera. (Berger, Miller, Petersen, Rajan, y Stein, 2004).

Hay un numero importante de razones en virtud de las cuales los bancos grandes pueden
tener ventajas comparativas en el empleo de tecnologias para el financiamiento transaccional
basadas en informacion hard, mientras que las pequefias instituciones pueden tener ventajas
comparativas en el uso de tecnologias de préstamos basadas en las relaciones y en informacion
soft. Los grandes bancos pueden captar economias de escala en el procesamiento de informacion
hard, pero suelen ser incapaces de alcanzar las ventajas de procesar adecuadamente la
informacion soft porque es de dificil transmision y cuantificacion a través de los canales internos
a las instituciones grandes (Stein, 2002; Cole y otros, 2004; Berger y otros, 2004).

El sistema de financiamiento a Pymes basado en credit-scoring es empleado por los
grandes bancos para analizar solicitudes de empresas Pymes (Berger y Udell, 2004). Esta
tecnologia esta basada en el track-record y en la capacidad de crédito del propietario de la
empresa Pyme, mas que en los duros ratios financieros de la propia empresa. A su vez, la
tecnologia de préstamo basado en los activos es empleada, a menudo, por los bancos grandes
para financiar el segmento Pyme (mas opaco). Estas operaciones implican relativamente mas
elevados costos de procesamiento de la informacion suministrada por el cliente y su auditoria de
veracidad (valuacion de inventarios, flujo de fondos, etc.), a la vez que se involucran garantias
como elemento clave de decision por parte del financista.

Emergen diferencias claras si se trata de grandes o pequenas instituciones, de capital
nacional o extranjeros, de propiedad estatal o de capital privado. También ha merecido la
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atencion de la bibliografia los efectos que tiene la concentracion del mercado financiero sobre el
financiamiento a Pymes (Petersen y Rajan, 1995). Bajo el enfoque de relaciones de
financiamiento, aparecen problemas adicionales de agencia creados dentro de las propias
instituciones. Los oficiales de crédito, que tienen contacto directo a lo largo del tiempo con sus
clientes Pymes y son los depositarios del stock de informacion soff generada por esas relaciones con
clientes, no puede transmitir claramente esa informacion a la direccion superior de la entidad
bancaria. Esto genera ventajas competitivas a las pequefas instituciones con menores costos de
agencia porque tipicamente tienen menor distancia entre la direccion superior y sus oficiales
crediticios (existen normalmente menos capas o estratos jerarquicos (Berger y Udell, 2002, 2004).

Asimismo, los bancos grandes tienen desventajas en el desarrollo de relaciones de
financiamiento con empresas Pymes por sus propias deseconomias organizacionales, y por su
tendencia a proveer asistencia financiera a grandes corporaciones (Williamson, 1967 y 1988).

Adicionalmente, las instituciones grandes desarrollan relaciones menos duraderas, menos
exclusivas, mas impersonales y distantes con sus clientes Pymes (Berger, 2004). A diferencia de
sus clientes corporativos, en los cuales el management esta en permanente mutacion y su grado de
compromiso es solo profesional, las empresas Pymes se basan en interlocutores duefios y/o
gerentes de baja rotacion con alto nivel de compromiso personal.

El mercado también podria estar operando de manera de direccionar el segmento de
empresas Pymes poco transparentes hacia financistas caracterizados por su pequefio tamafio y
accion local, que operan con tecnologia de préstamos basados en las relaciones. La evidencia
empirica del proceso de fusiones entre entidades financieras sobre el financiamiento a Pymes
ofrece también sustento a suponer que luego de la fusion, estas entidades mas grandes tienden a
disminuir su presencia como prestamistas de empresas Pymes, dejando espacio a las entidades
locales (Berger y otros, 1998, Berger y otros, 2001, Avery y Samolyk 2004). Asi, pensar en la
posibilidad de incentivar la creacion de nuevas entidades con acciéon local aparece como
necesario para sostener la oferta de financiamiento a empresas Pymes (Berger y otros, 2004).

La comparacién internacional permite afirmar que las participaciones mas elevadas en los
sistemas financieros nacionales de pequefios bancos estan asociadas positivamente con el mayor
financiamiento a empresas Pymes (Berger y otros, 2004). La experiencia empirica también
sugiere que si el ambiente regulatorio es restrictivo para las instituciones financieras, conduce a la
reduccion de financiamiento para las empresas Pymes.

El analisis de los problemas de acceso al financiamiento de nuevas empresas se ha
concentrado en utilizar la teoria de la agencia y el enfoque de las asimetrias de informacion,
cuyos analisis involucran implicitamente los supuestos de trabajar sobre mercados financieros
desarrollados, en los que la volatilidad macroeconémica (relativa estabilidad) es neutral (Studart
y Suaznabar, 2004).

Asi, existen evidencias de que la estructura de financiamiento de la empresa depende mas de
la estructura y de las practicas financieras del pais donde opera que de las caracteristicas de la propia
empresa (Union Europea, 2001). En América Latina, la existencia de mercados no completamente
desarrollados es una cuestion clave para explicar los problemas de acceso a financiamiento frente a
paises mas desarrollados que cuentan con sistemas financieros mas profundos.

A principios de esta década, los sistemas financieros de las economias en vias de
desarrollo y de los latinoamericanos en particular presentaban problemas estructurales, entre los
que se destaca que estos sistemas financieros tienen un tamafo relativamente pequefo, con una
oferta crediticia restringida que limita sus operaciones financieras a actividades de bajo riesgo y a
corto plazo. Su tradicional vulnerabilidad de los afios noventa a los shocks externos ha
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disminuido parcialmente en algunos paises de América Latina como Brasil y Argentina, luego de
las crisis sufridas en los afios 1999 y 2001 (Studart y Suaznabar, 2004)

Una cuestion adicional en la tematica analizada la constituye la volatilidad de los ciclos
econdémicos registrada en paises como la Argentina. Asi, el problema de las asimetrias de
informacién involucra un factor adicional con elevada influencia derivada de las condiciones y
perspectivas macroecondmicas para los prestatarios, es decir, que el diferencial de riesgo no solo
esta asociado al tipo de proyecto y de gestion que realiza una empresa individual. El grado de
volatilidad macroecondémica es una de las diferencias importantes entre los escenarios en los que
operan los emprendedores latinoamericanos y los de economias mas desarrolladas.

América Latina ha experimentado en la década de los afios noventa niveles de volatilidad
mucho mas significativos que en el caso de economias mas desarrolladas, como la Unién Europea
o las economias de la OCDE (Studart y Zuasnabar, 2004). Mayor volatilidad macroeconémica y
subdesarrollo relativo del sistema financiero implican mayores riesgos al momento de analizar el
financiamiento para las nuevas empresas latinoamericanas en comparacion con empresas nuevas
en economias mas desarrolladas, a la vez que conducen a tasas de interés mas altas y plazos de
amortizacion mas cortos.
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V. Acceso a financiamiento como factor-influencia
en la actividad emprendedora argentina

Dentro del proceso emprendedor, interesa a los fines de este estudio concentrarse en las
condiciones de los mercados de factores productivos, en especial el acceso a financiamiento
adecuado y dentro de este factor, la disponibilidad de recursos financieros para empresas jovenes,
es decir aquellas que habiendo lanzado su actividad, se encuentran en sus primeros afnos de vida.

GRAFICO 3
FINANCIAMIENTO DE LAS PRIMERAS FASES DE UN EMPRENDIMIENTO

Financiacion externa
Potencial
————— Financiacion propia de
crecimiento
Riesgo pot:
Tiempo

'
-

Fuente: elaboracion propia sobre la base de Mason, 1998.
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El financiamiento de las primeras fases de un emprendimiento en general comienza con
la inversion de recursos financieros originados en el propio capital de los emprendedores y en los
que pueden obtener de la red de vinculos personales (Winborg y Lanstrom, 2000; Kantis, 2004).

En estos primeros pasos, el acceso al financiamiento por parte de empresas jovenes se ve
influido negativamente por factores tales como inmaduro desarrollo de productos, riesgo de mercado,
disponibilidad de capital, solvencia patrimonial, estructura de propiedad y decision (familiares
involucrados), insuficiente track record en el mercado (Van Auken, 2004; Timmons 1999).

Los emprendedores/inversionistas son quienes aportan los recursos financieros para que
el proyecto empresarial se pueda concretar. Algunos inversores actian como mentores de los
emprendedores, apoyandolos en su desarrollo profesional. Los programas de fomento publicos (o
cuasi-publicos) se concentran en acercar al emprendedor, capacidades y recursos econdmicos,
aunque estos instrumentos todavia son escasos en Latinoamérica (ver Grafico 3). En la etapa de
inicio (start-up) la empresa comienza a operar formalmente y busca desarrollarse hasta lograr el
punto de equilibrio operativo. En los primeros afios de actividad, el capital propio del
emprendedor sumado al apoyo de familiares, amigos y/o inversores no formales, se torna
insuficiente para financiar las oportunidades de negocios que se presentan. Es el momento de
acceder a recursos externos de financiamiento, pero debido a la falta de trayectoria y de garantias
el acceso al financiamiento bancario se hace muy dificil.

En esta etapa de crecimiento temprano de la empresa, el nivel de riesgo del negocio sigue
siendo alto y las necesidades de financiamiento crecientes, por lo que la intervencion de fondos
de capital de riesgo se transforma en la respuesta adecuada a las demandas de recursos
financieros. Sin embargo, estos instrumentos tienen todavia escasa importancia en Latinoamérica.
Usualmente los fondos de capital de riesgo adicionalmente asisten a las empresas en las que
invierten con redes de contacto y capacidades para el acceso al financiamiento bancario.

La teoria financiera tradicional sugiere que las firmas deben conformar una estructura de
capital que maximice el retorno de la inversion a la vez que satisfacer los requerimientos de los
analistas de riesgo involucrados (Van Auken, 2004). Sin embargo y mas alla de los especiales
motivos que pueden conducir a los emprendedores en su trayectoria de capital, los propietarios de
nuevas empresas en general carecen de adecuada informacion acerca de su rango de alternativas
de financiamiento, tanto en diversidad de instrumentos como de oportunidad de acceso’, lo que
determina que el emprendedor se ubique en un nivel suboptimo en su estructura de
financiamiento (Studart y Suaznabar, 2004; Altman y Sabato, 2006).

A su vez, las empresas deben enfrentar la mayor o menor eficiencia con que actfian los
mercados financieros a los que tienen acceso. En el caso de las empresas Pymes y, en particular,
el de las mas jovenes, el mercado financiero de referencia es el doméstico y geograficamente mas
cercano a su localizacion (lejos del concepto de globalizacion).

En la Argentina, el sistema financiero se caracteriza por un escaso desarrollo de los
mercados de capitales y una presencia importante de intermediarios financieros bancarios
(Salloum y Vigier, 1997; Bleger y Rozenwurcel, 2000; Ascua, 2005; Ruda y otros, 2006). Estos
agentes se ocupan tanto de las transacciones operativas de corto plazo como de estructurar
financiamiento de largo plazo a las empresas. Ello atenta contra la igualdad de atencion de los
distintos segmentos de mercado y/o agentes solicitantes de financiamiento. De esta morfologia
del sistema de intermediacion financiera argentino deviene la carencia de nuevos instrumentos
que se adecuen a las diferentes necesidades del mercado.

’ El emprendedor debe enfrentar la incertidumbre de “perder” la oportunidad de acceder a mejor y mayor

financiamiento futuro, sin disponibilidad de acceso al momento de decidir satisfacer esa necesidad.
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Asimismo, es dable destacar que tanto las “barreras al financiamiento” de empresas
Pymes (“sector poco transparente u opaco”) derivadas de las caracteristicas de una oferta
dominada por entidades bancarias extranjeras y de gran tamafio, como los obstaculos derivados
de la volatilidad macroeconomica, tipica de paises en vias de desarrollo como la Argentina y que
se materializan a menudo a través de crisis financieras, representan significativas causas de
disminucion de asistencia financiera a empresas Pymes (Berger y otros, 2001).

El acceso a la financiacion de la nueva empresa es uno de los principales problemas a
superar (Veciana, 2005; y Kantis, 2004) y las causas del problema son de indole diversa. Por
ejemplo, los instrumentos de financiacion que ofrece el sistema financiero tradicional,
basicamente representado por entidades bancarias, no se ajustan a las necesidades de las nuevas
empresas. En general, los bancos ofrecen préstamos (deuda) siguiendo la logica de la evaluacion
ex-ante del negocio y la disponibilidad del empresario a otorgar garantias.

Sin embargo, el nuevo empresario en su etapa inicial necesita medios de financiacion a
medio y a largo plazo para poder lanzar y madurar con éxito el proyecto empresarial. Los
«microcréditos» pueden ayudar a microempresas y a la auto-ocupacion, pero no resuelven el
problema financiero de la gran mayoria de nuevas empresas. El capital riesgo, en sus distintas
modalidades y procedencias, constituye una valiosa fuente de financiacion para las nuevas
empresas, en especial aquellas innovadoras y basadas en las nuevas tecnologias.
Lamentablemente, no se puede soslayar el hecho que atun incluyendo a la mayoria de los
principales paises desarrollados, las nuevas empresas financiadas por firmas de capital de riesgo
constituyen aun un porcentaje muy reducido del total de empresas creadas.

El desarrollo de mecanismos para facilitar el acceso a capital y financiamiento, emerge
como uno de los mecanismos mas influyentes en la concrecion de una idea empresarial,
pudiéndose citar alternativas tales como programas de micro-crédito, redes de angeles inversores,
fondos de capital semilla e instrumentos especialmente disefiados para nuevas empresas. Diversos
estudios han demostrado que la disponibilidad de financiamiento afecté mas negativamente las
condiciones iniciales bajo las cuales las empresas comenzaron a operar (tamafio de arranque mas
reducido, nivel tecnologico inferior) que la decision final de comenzar o no comenzar la nueva
actividad, en la cual antepusieron sus motivaciones positivas a las restricciones del contexto
(Kantis y Federico, 2007).

Las principales fuentes de fondos para el lanzamiento son los ahorros personales de los
socios, seguidos por el crédito comercial de proveedores y por la compra de equipos y maquinas
usadas. Las fuentes financieras externas (bancos, capital de riesgo) no son utilizadas por la mayoria
de los emprendedores, fundamentalmente por las restricciones impuestas desde la oferta y por lo
inadecuado del financiamiento bancario para el proyecto, aunque también por la falta de
informacion, por el aumento del riesgo implicito en ese tipo de financiamiento o por la preferencia
de los emprendedores de conservar el control de sus negocios (Kantis y otros, 2004). El capital de
riesgo es un mecanismo con muy escasa presencia, restringido al sector basado en el conocimiento.

Las dificultades para acceder a financiamiento es uno de los factores mas relevantes que
impiden la expansion de las nacientes empresas pequeiias. Es ampliamente conocido que las
jovenes Pymes no encuentran las mismas facilidades para acceder a capital que las grandes
compaifiias con solida trayectoria.
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VI. El sistema financiero en la Argentina

A modo de presentacion contextual en esta seccion se incluye una breve descripcion del sistema
financiero argentino, el cual se caracteriza por un escaso desarrollo de los mercados de capitales y
una presencia importante de intermediarios financieros bancarios (Salloum y Vigier, 1997; Bleger
y Rozenwurcel, 2000; Ascua, 2005; Ruda y otros, 2006). Estos agentes se ocupan tanto de las
transacciones operativas de corto plazo como de estructurar financiamiento de largo plazo a las
empresas, acciones que en cierta medida atentan contra la igualdad de atencion de los distintos
segmentos de mercado y/o agentes solicitantes de financiamiento. De esta morfologia del sistema
de intermediacion financiera argentino deviene la carencia de dindmica en la generacion de
nuevos instrumentos que se adecuen a las diferentes necesidades del mercado'”.

Asimismo, es dable destacar que tanto las “barreras al financiamiento” de empresas
Pymes (“sector calificado por las entidades bancarias como poco transparente u opaco”)
derivadas de las caracteristicas de una oferta dominada por entidades bancarias extranjeras y de
gran tamafio, como los obstaculos derivados de la volatilidad macroecondmica, tipica de paises
en vias de desarrollo como la Argentina y que se materializan a menudo a través de crisis
financieras, representan significativas causas de disminucion de asistencia financiera a empresas
Pymes (Berger y otros, 2001).

La oferta de crédito al sector Pymes basado en relaciones depende entre otros muchos
factores si el grupo de entidades “ingresantes” al mercado compensan el cambio en la oferta y si
las regulaciones prudenciales de las autoridades financieras incentivan adecuadamente la atencion
del sector Pymes.

A partir de la implementacion del plan de convertibilidad en 1991 y del proceso de
liberalizacion general de la economia argentina, el sistema financiero se vio transformado
sustancialmente, de la mano de un fuerte crecimiento de los agregados monetarios y de una
importante reduccion del nimero de entidades pari-passu con el nivel de concentracion del
sistema en pocas instituciones financieras (Bleger y Rozenwurcel 2000). El efecto tequila
desatado en diciembre del afio 1994 provocod una importante transformacion en el sistema
bancario argentino, profundizandose el sesgo discriminatorio de la asistencia crediticia a las

10 o - . . .
Son practicamente inexistentes en Argentina las empresas de venture capitals, cuando han tenido gran suceso en

financiar las primeras e innovadoras fases de un emprendimiento.
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firmas Pymes. La experiencia recogida a nivel internacional revela que los grandes bancos
tienden a prestar menos a las Pymes que los pequefios bancos regionales o locales y a concentrar
su cartera de créditos en deudores de alta calidad (Berger y otros, 2004).

Entre diciembre de 1991 y diciembre de 2001 la cantidad de bancos privados de capital
nacional disminuy6 de 182 a 34 entidades y su participacion en el total de activos cayo del 66% al
30%. Durante este mismo lapso, el nimero de bancos de capital extranjero creci6 de 27 a 37 y su
market-share en activos pasd del 14% al 53%. Por su parte, los bancos estatales durante este
periodo también redujeron de manera significativa su cantidad, de 31 a 13 entidades.

El volumen del crédito bancario entre 1991 y el afio 2001 creci6 significativamente,
multiplicandose cinco veces, alcanzando un nivel maximo a mediados del afio 1999 si se toman
exclusivamente los saldos de préstamos otorgados al sector privado no financiero. Parte
importante de ese crecimiento en el crédito fue a financiar el gasto de las familias en consumo y
vivienda en tanto disminuy6 la proporcion dirigida a los sectores productores de bienes,
especialmente la industria. Durante este periodo, el dinamismo del crédito se ubicd en las
operaciones nominadas en moneda extranjera, las que llegaron a representar cerca de las dos
terceras partes de este agregado (BCRA, 2001).

Segun la informacion que suministra el “BCRA” estructuralmente alrededor del 7% de
las financiaciones otorgadas por el sistema se ha dirigido al sector que podria ser denominado
como de pequeias empresas, es decir aquellas operaciones de crédito comercial asimilables a
cartera de consumo'".

CUADRO 2
SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO. PRINCIPALES INDICADORES

Dic. 96 Dic. 97 Dic.98 Dic. 99 Dic. 00 Dic. 01
Total de financiaciones (millones de RAS$) 76 406,60 88 646,90 96 564,50 97 482,80 97326,10 86 496,60

Cartera comercial (%) 63,90 63,00 62,00 62,10 60,32 61,72
Cartera de consumo o vivienda (%) 36,10 37,00 31,50 32,28 33,44 32,65
Cartera comercial asimilable a consumo (%) n/a 0,00 6,50 5,62 6,24 5,63
Cartera irregular s/financiaciones (%) 12,29 10,10 9,27 10,67 12,41 12,25
Cantidad de entidades financieras 146 138 125 116 113 106

Tipo de cambio US$1=RAS 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Dic. 02 Dic. 03 Dic.04  Dic.05  Dic.06  Dic. 07
Total de financiaciones (millones de RAS) 101 159,60 78 377,50 81 872,50 92394,600 110936,10 142 085,40

Cartera comercial (%) 77,61 72,71 74,23 67,78 64,24 58,25

Cartera de consumo o vivienda (%) 18,91 22,91 20,50 24,77 27,48 34,00

Cartera comercial asimilable a consumo (%) 3,48 4,39 5,28 7,45 8,28 7,75

Cartera irregular s/financiaciones (%) 17,98 17,26 10,25 4,98 3,25 2,48

Cantidad de entidades financieras 99 96 91 89 90 85

Tipo de cambio US$1=RA$ 3,37 2,93 2,98 3,03 3,06 3,15
Fuente: BCRA.

" Se trata de operaciones de pequefio monto que tradicionalmente tuvieron como limite $200.000, pero que el BCRA

ha elevado a $500.000.
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Lamentablemente la distribucion por tramos que presenta la central de deudores del
BCRA (BCRA, Publicacion Mensual) no permite determinar la deuda total con el sistema
financiero del agregado “Pyme” empresarial argentino. Tampoco existe una clara definicion del
monto de financiaciones limite para ser considerado Pyme.

A pesar de estas limitaciones, algunos autores han estimado la participacion de las
financiaciones destinadas al segmento de las empresas Pyme en la Argentina tomando el limite
para operaciones de crédito de RA$2,5 millones, ese agregado oscilaba entre el 20% y el 25% de
las financiaciones otorgadas en el periodo inmediato al inicio de la crisis financiera en diciembre
de 2001 (Bleger y Rozenwurcel, 2000; Escudé y otros, 2001; Garcia, 2006). Queda claro el
subfinanciamiento que sufren las empresas Pymes en comparacion con su aporte al producto y al
empleo en la Argentina. El “sector Pymes” argentino representa el 62% de la mano de obra ocupada y
el 67% del valor agregado censal (Gatto, 1998). Esta situacion se ve agravada en el caso de las
empresas jovenes, ya que no reciben atencion de parte de las entidades bancarias ni son reconocidas
por las autoridades de supervision financiera como segmento de mercado con requerimientos
diferenciados para acceder al financiamiento. Todas las normas establecidas por las propias entidades
bancarias requieren una trayectoria formal de al menos tres afios de parte del solicitante.

En la Argentina, como en el resto del mundo, los grandes bancos de capital privado, en
general y los bancos de capital extranjero, en particular, han dedicado poca atencidn al segmento
de las empresas Pyme. Asi es que como respuesta a tal actitud, y como complemento de la accion
de la banca publica, surgieron en ciertas areas geograficas delimitadas las entidades mutuales de
ayuda economica. A su vez, la banca publica y privada mas pequefia ha mostrado una mayor
disposicion a asistir a las empresas Pymes de su area de influencia, pero este tipo de entidades
entre 1995 y 2001 han perdido relevancia en el sistema financiero argentino.

GRAFICO 4
SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO
(205 entidades al 31 de diciembre de 1994)

Bancos Publicos;
Otras Entidades 31
no bancarias: 36\ /

Bancos Privados

de
Capital Extranjero;
18
Bancos Privados
Capital Nacional;
Bancos

82
Cooperativos; 38

Fuente: BCRA.

Esta tendencia comenzo a revertirse luego de la crisis del afio 2002, donde la banca
extranjera cede posiciones a la banca privada de capital nacional, tanto en depdsitos como en
activos del sistema, que de por si se ha reducido de 205 entidades en diciembre 1994 a 85
instituciones en diciembre 2007.
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GRAFICO 5
SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO
(85 entidades al 13 de diciembre de 2007)

Oftras Entidades Bancos
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Capital
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Fuente: BCRA.

La concentracion del sistema queda de manifiesto en que las primeras diez entidades (ver
cuadro 2) explican el 71% de los activos, el 76% de los depositos y el 68% de los préstamos
totales. Entre los diez primeras instituciones se ubican tres entidades estatales y de las diez mas
importantes entidades privadas, cinco son de capital extranjero'?, una es cooperativa y cuatro son
de capital local (BCRA, 2007).

/CUADRO 3
GRADO DE CONCENTRACION SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO
(Diez primeras entidades bancarias)

Porcentaje sobre el

31/12/2007 Millones de RAS Millones de US$ .
total del sistema
Activos 211 456,9 67 150,5 71,0
Préstamos 87 458,1 27 773,3 68,3
Depositos 155 582,4 49 406,9 75,7
Patrimonio Neto 23 321,8 7 406,1 63,3
Fuente: BCRA.

En sintesis, el sistema bancario de la Argentina es inusual en varios aspectos, incluyendo
una relativamente extendida participacion de grandes bancos extranjeros y una continua presencia
de bancos estatales. El actual sistema refleja una importante secuencia de cambios sucedidos
desde los afios noventa. Algunos de estos cambios son resultados de la politica financiera del pais
y algunos otros se derivan de sucesivas crisis. En paises como la Argentina, donde la
concentracion financiera en pocas instituciones bancarias, la modalidad que ha asumido Ia
conformacion del sistema de intermediacion financiera se ha orientado fuertemente hacia un rol
preponderante de las entidades mas que al desarrollo de vehiculos de intermediacion que
respondan a la orientacion que brinda el mercado (segun los sistemas anglosajones de EE.UU. y
Gran Bretafia — Cafionero, 1997; Ascuaa, 2001).

Segun la clasificacion del BCRA, son bancos de capital extranjero aquellas que actiian en el pais como sucursales,
mientras que si se trata de sociedades constituidas y radicadas en Argentina, se las considera de capital privado sin
diferenciar si son de capital nacional o extranjero.
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VIl. Metodologia de investigacion

Durante el afio 2007 y la primera parte del 2008 se efectu6 el trabajo de campo que implicé el
disefio del cuestionario, identificar la muestra sobre la que trabajar, es decir los potenciales
entrevistados. En primera instancia, se desarrollaron las entrevistas de los financistas y, en una
segunda etapa, se efectud el trabajo empirico con los emprendedores identificados.

En el caso de los financistas, se disefid una encuesta escrita que fue distribuida entre un grupo
de gerentes de entidades financieras ubicados al azar en las ciudades mas importantes de la Argentina.
Se lograron obtener 100 respuestas estadisticamente consistentes'*. Uno de los principales puntos fue
determinar una propuesta con los principales factores de riesgo tenidos en cuenta por los banqueros al
analizar una solicitud de préstamo dirigida a un nuevo emprendimiento.

Por su parte, la exploracion de la valoracion de los principales factores de riesgo por parte
de los emprendedores en la Argentina, se efectud a partir de una encuesta escrita que sirvioé de
guia para las entrevistas personales realizadas a un grupo de 51 emprendedores que iniciaron su
empresa luego de la crisis macroeconomica del afio 2002. Lo relevante es la interpretacion de
estos resultados, expresados por los propios emprendedores, quienes desde su vision y
experiencia personal, procedieron a valorar un set de factores preestablecidos.

La encuesta se compuso de cuatro capitulos basicos. A partir de las secciones ii) y iii) se
construy6 el analisis de valoracion de factores de riesgo al momento de acceder a financiamiento y
su comparacion entre financistas y emprendedores. La seccion i) de la encuesta se destind a captar
la tipologia del entrevistado, poniendo énfasis en la edad, experiencia, posicion, institucion en la
que se desempeiia, tipo de emprendimiento en el que estd involucrado, nivel de formacion, etc.

Por ultimo, la seccion iv) de la encuesta correspondié a cuestiones especificas de cada
linea de entrevistas, para los financistas la existencia de normas especificas para el otorgamiento
de financiamiento a nuevas empresas. Para los emprendedores, esta ultima seccion se dedico a
pulsar el grado de acceso a financiamiento en los tltimos dos afios.

13 . - . . L .
En el trabajo de campo se utilizaron asistentes de investigacion que hicieron contacto con los encuestados, se

atendieron sus interrogantes y se personalmente se solicitaron las devoluciones de la encuesta.
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CUADRO 4
CAPITULOS DE LA ENCUESTA

Financistas

Emprendedores

i) Tipologia del entrevistado: posicion, antigiiedad en el
sistema, tipo de entidad en la que se desempeiia.

i) Tipologia del emprendedor: edad, nivel de educacion,
experiencia previa, emprendimiento unipersonal o asociativo.

i) Valoracion de factores de riesgo en el financiamiento
a nuevas empresas:

1. Conflicto en la Direccion de la empresa.

2. Conflicto con los familiares participantes en el
emprendimiento.

3. Falta de demanda.

4. Competencia.

5. Precios de venta inalcanzables.

6. Falta de liquidez.

7. Escasa disposicion de capital propio.
8. Escasa disposicion de capital.

9. Otros.

i) Evaluacion de los principales factores de riesgo:
1. Potencial conflicto en la Direccion de la empresa.

2. Potenciales conflictos con los socios y/o familiares
participantes en el emprendimiento.

3. Riesgo propio del sector (falta de demanda, precios de
venta y rentabilidad inalcanzables).

4. Debilidad de la competitividad del emprendimiento.

5. Condiciones del propio mercado de oferta de
financiamiento (requerimientos de informacion y de
garantias, altas tasas de interés).

6. Falta de liquidez.
7. Escasa disposicion de capital.

8. Limitaciones estructurales de la nueva empresa para
ejercer la funcion financiera.

9. Volatilidad macroeconémica del pais.

iii) Factores influyentes en la probabilidad de aceptacion
de la solicitud de préstamo:

1. El emprendedor recibe apoyo estatal y/o institucional.
2. El emprendimiento es unipersonal.

3. La creacion del emprendimiento esté relacionada a
otra empresa exitosa y con suficiente experiencia (mas
de cinco afios).

4. La creacion del emprendimiento ha sido formalizada..

5. Que existe involucramiento en el emprendimiento de
un financista privado que aporte capital.

6. Los motivos especiales del fundador del
emprendimiento.

7. El emprendimiento registra rentabilidad inicial por
recibir apoyo exdgeno a la firma (subsidio).

8. El emprendimiento estd preparado para soportar un
diferencial mas alto de intereses.

9. El fundador no tiene experiencia previa en la rama del
nuevo emprendimiento.

10. Escasez de capital propio.
11. Disponibilidad de otorgar garantias.

12. Capacidad del emprendedor para relacionarse (Red
de vinculos).

iii) Factores mas influyentes en la probabilidad de
aceptacion de la solicitud de financiamiento:

1. El emprendedor recibe apoyo estatal y/o institucional.
2. El emprendimiento es unipersonal.

3. La creaciéon del emprendimiento estéa relacionada a
otra empresa exitosa y con suficiente experiencia (mas
de cinco afios).

4. La creacion del emprendimiento ha sido formalizada..

5. Que existe involucramiento en el emprendimiento de
un financista privado que aporte capital.

6. Los motivos especiales del fundador del
emprendimiento.

7. El emprendimiento registra rentabilidad inicial por
recibir apoyo exdgeno a la firma (subsidio).

8. El emprendimiento esta preparado para soportar un
diferencial mas alto de intereses.

9. Disponibilidad de capital propio.
10. Disponibilidad de otorgar garantias.

11. Capacidad del emprendedor para relacionarse (Red
de vinculos).

iv) Existencia de normas especificas que regulen el
otorgamiento de financiamiento a nuevas empresas.

iv) Grado de acceso a financiamiento en los tltimos dos
afios: nivel y satisfaccion en términos de plazos, tasas,
garantias y condiciones en general.

Fuente: elaboracion propia.

Los factores de riesgo se ordenaron segun ranking de importancia y frecuencia asignada
por los entrevistados (escala de Likert: 1 = muy importante/siempre <> 5 = insignificante).
Adicionalmente, se evalué la influencia de cuatro principales rasgos caracteristicos del
emprendedor entrevistado (edad, nivel de formacion, experiencia previa en el rubro,
emprendimiento individual o asociativo). Por ultimo, se analiz6 el nivel de acceso a
financiamiento bancario de los emprendedores entrevistados, relacionando los factores de riesgo

34



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos La importancia del proceso emprendedor en la Argentina post-crisis 2002...

valorados en los capitulos 2 y 3 de las encuestas explicados anteriormente y teniendo en cuenta la
tipologia del emprendedor (capitulo 1 de la encuesta).

Sobre la base de un grupo de factores de riesgo y su valoracion por parte de los
entrevistados, se plantearon las hipdtesis que determinan el racionamiento (cuando no la
seleccion adversa — Akerlof, 1970; Stiglitz y Weiss, 1981; Binks y otros, 1992; Linder-Lehmann,
1998; Kramer y otros, 2004) en el otorgamiento de financiamiento a nuevas empresas:

Se plantearon cuatro hipotesis:

e Hipotesis 1: La provision imperfecta de informacion y comunicacion (gerencial, de
mercado y financiera) genera asimetrias entre las partes. Los financistas requieren del
emprendedor informacion estratégica de gestion; de mercado, financiera y patrimonial,
para evaluar la solicitud de financiamiento. (Akerlof, 1970; Stiglitz y Weiss, 1981;
Binks y otros, 1992; Deakins y Hussain, 1994).

o Hipotesis 2: La presencia de factores-soporte al nuevo emprendimiento, tales como red
personal y programas de apoyo gubernamental, de universidades, incubadoras, de
agencias de desarrollo, entre otros; influye en la capacidad de las nuevas empresas en
acceder a financiamiento. Se trata de validar la hipoétesis del spill-over del entorno
sobre la efectividad en el desarrollo de nuevas empresas.

e Hipotesis 3: Las caracteristicas del emprendedor tienen implicancias en la diferente
valoracion de los factores de riesgo. Se supone que los emprendedores con mayor edad,
experiencia previa en el rubro y nivel de formacion logra mejor acceso al financiamiento.

e Hipotesis 4: El tipo de institucion financiera tiene implicancias en la diferente
valoracion de los factores de riesgo. Se supone que los grandes bancos centralizados y
multipropdsito se encuentran mas distantes de sus pequefios clientes y por lo tanto son
menos flexibles y permeables al momento de analizar una propuesta de financiamiento
a nuevas empresas.

Las pruebas de hipoétesis se realizaron a través de pruebas no paramétricas (test Chi-
Cuadrado y exacta de Fisher) y la utilizacion del Analisis de Interacciones Dinamicas (AID), las
cuales otorgaron informacion sobre los diferenciales en la valoracion de los diferentes factores.
Emergen asi factores tales como apoyo de empresas madrinas y éxito en el mercado (prediccion
eficiente de precios de ventas). Adicionalmente, se evalud la influencia del tipo de entidad
financiera en la que se desempefia cada gerente que efectuo la valoracion de los factores de riesgo
y de la existencia o no de normas especificas para el analisis de financiamiento a nuevas
empresas. Para la comparacion de respuestas se utilizo la prueba Mann-Whitney-Wilcoxon
(MWW)", al contar con dos muestras independientes, de modo de detectar las diferencias en
ambas series bajo analisis.

La evaluacion de los factores de riesgo en un emprendimiento joven difiere entre las
respuestas de los financistas y los empresarios entrevistados. Con la ayuda del test MWW permite
comprobar la evaluacion promedio de todos los factores de riesgo mencionados. El test Chi-
cuadrado otorga informacion sobre esta cuestion, a través de las causas que determinan
diferencias en la valoracion de los factores de riesgo.

" Enla prueba MWW el valor de su estadistico es de distribucion libre y asintéticamente normal. Para el caso bajo

analisis, las distribuciones de ambas poblaciones bajo la Hipdtesis nula tienen formas desconocidas pero iguales y
se cuenta con muestras aleatorias independientes de ambas poblaciones. Ademas, como es un estimador para el
parametro P(X<Y) se utiliza para obtener un intervalo de confianza de distribucion libre para ese pardmetro
(Randles y Wolfe, 1979).
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VIIl. Analisis de los resultados empiricos

La presentacion de los resultados seguira el siguiente orden: en primer lugar se expondran los
obtenidos en el trabajo empirico de los emprendedores; en segundo lugar, los correspondientes a
los financistas y por ultimo los surgidos de las comparaciones de ambas posturas.

1. En opiniéon de los emprendedores

En opinion de los emprendedores, la influencia de la incertidumbre macroecondmica de paises
como la Argentina constituye el principal factor de riesgo que enfrentan sus emprendimientos
(media 1,30 puntos, ver Cuadro 5 y Grafico 6). Este factor junto a la percepcion de una escasa
disposicion de capital propio (media 3,30) y la falta de liquidez en el nuevo emprendimiento
(media 3,08), son los que determinarian significativamente el racionamiento de crédito que
reciben las nuevas empresas.

CUADRO 5
EMPRENDEDORES: IMPORTANCIA DE LOS FACTORES DE RIESGO EN EL
FINANCIAMIENTO A EMPRESAS JOVENES

Desviacion Coef .

Factores / Importancia Media Moda estindar  Asimetria

1. Conflicto en la Direccion de la empresa 442 5,00 0,966 -1,90
2. Conflictos con los socios y/o fliares. particip. en emprend. 4,51 5,00 0,870 -2,14
3. Riesgo del propio sector (falta de demanda, precios de venta y

rentabilidad inalcanzable) 3,32 3,00 1,091 -0,19
4. Debilidad en la competitividad del emprendimiento 3,13 3,00 1,116 -0,17
5. Condic. del propio mercado de oferta de financiamiento 2,11 3,00 0,952 0,13
6. Falta de liquidez 3,08 3,00 1,269 -0,00
7. Escasa disposicion de capital propio 3,30 5,00 1,330 -0,20
8. Limit. estruct. de nueva empresa para ejercer funcion financ. 2,64 3,00 1,210 0,24
9. Volatilidad macroeconémica 1,30 1,00 0,560 1,73

Fuente: elaboracion propia.
*p=0,01
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GRAFICO 6

IMPORTANCIA DE LOS FACTORES DE R’IESGO EN EL FINANCIAMIENTO
A EMPRESAS JOVENES
(Nivel de importancia)®
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Factor de Riesgo ——Media ---m---Moda

Fuente: elaboracion propia, sobre los datos del cuadro 5.
# Nivel de importancia

1 = Muy importante

2 = Importante

3 = Neutral

4 = Sin importancia

5 = Insignificante

Los conflictos relacionados con la conducciéon del negocio (media 4,42), tanto los
vinculados a la direccion de la empresa como los relativos a potenciales conflictos entre los
socios y familiares participantes en el emprendimiento (media 4,51), no revisten importancia
alguna para los emprendedores.

Los factores microeconomicos relacionados con el propio sector en el que se desempeiia
la empresa (media 3,32) y con la capacidad competitiva del emprendimiento (media 3,13),
constituyen variables cuya valoracion es considerada como insignificante por el emprendedor en
el analisis de riesgo.

Las condiciones del propio mercado de oferta de financiamiento, las que incluyen
requerimientos de informacion y de garantias y el nivel de las tasas de interés ofrecidas, son
valoradas como muy importantes por los empresarios y consideradas como principales barreras
en el acceso al financiamiento (media 2,11).

Del analisis estadistico realizado y con relacion a la provision imperfecta de informacion
y comunicacion (gerencial, de mercado y financiera) que genera asimetrias entre las partes, se
puede aceptar que los financistas requieren siempre del emprendedor informacion estratégica de
gestion y de mercado para evaluar la solicitud de financiamiento, destacandose la importancia y
la frecuencia con la que son evaluados factores tales como demanda, competencia, precios de
venta, liquidez, capitalizacion. La capacidad de los emprendedores de satisfacer estos factores
constituye un punto critico a resolver al momento de la solicitud de financiamiento. En este
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sentido, resulta importante mencionar la valoracion que realizan los propios emprendedores como
debilidad en su gestion, al registrar como un factor de riesgo importante, a sus propias
limitaciones estructurales para ejercer la funcion financiera (media 2,64).

La tipologia del emprendedor influye sobre su valoracion, ya que aquellos
emprendedores jovenes, con mayor nivel educativo y sin experiencia previa, se muestran con
mayor confianza en su evolucion futura y una menor valoracion de las condiciones del propio
mercado de oferta de financiamiento y de la volatilidad macroecondmica.

Con relacion a la frecuencia e importancia con que son considerados los principales
factores de riesgo que el financista analiza al momento de otorgar financiamiento a nuevas
empresas'’ se mencionaron 11 factores explicitos, en los cuales el emprendedor podria ofrecer al
financista sefiales que le ayuden a evaluar la posibilidad de otorgar financiamiento. Por ejemplo,
el hecho que una empresa joven haya recibido un premio o haya accedido a un certificado de
calidad, deberian otorgar un indicio positivo al financista en la evaluacion crediticia. Si una
empresa se ha incubado exitosamente y comienza sus actividades independientes, presenta
indicios de probabilidad de éxito diferente a una empresa naciente que no haya recibido ese
apoyo y entrenamiento previo. La accion de las redes empresariales y sus ventajas en el acceso a
informaciéon y toma de decisiones, en la Argentina no se ha visto extendida a la accion de los
banqueros cuyas normas y logica de accion se basa fundamentalmente en el frack-record y en los
“burds” de informacion crediticia. De esos once factores, la disponibilidad de otorgar garantias
(media 1,70) y la disponibilidad de capital propio (media 2,04) constituyen aquellos mas
importante en la perspectiva de los emprendedores (ver Cuadro 6).

CUADRO 6
EMPRENDEDORES: FRECUENCIA E IMPORTANCIA EN LA CONSIDERACION DE RIESGO
Factor / Importancia - Frecuencia * Media Moda DeS\’flacwn ?oef .
estandar Asimetria

1. El emprendedor recibe apoyo estatal y/o institucional 3,90 4,00 1,020 -1,136
2. El emprendimiento es unipersonal. 3,81 4,00 0,837 0,470

3. La creacion del emprendimiento esta relacionada a
3,59 4,00 0,911 -0,559

otra empresa exitosa y con suficiente experiencia
4. La creacion del emprendimiento ha sido formalizada 2,60 2,00 0,964 0,607

5. Que existe involucramiento en el emprendimiento

. . . 3,27 4,00 0,994 -0,190
de un financista privado que aporte capital.
6. Los motivos especiales del fundador del emprendimiento. 2,95 3,00 0,914 -0,304
7. El emprendimiento registra rentabilidad inicial
. , o 2,82 2,00 1,158 0,161
por recibir apoyo exodgeno a la firma (subsidio)
8. El emprendimiento estd preparado para soportar
. . . 2,80 3,00 1,005 0,110
un diferencial mas alto de intereses.
9. Disponibilidad de capital propio. 2,04 2,00 0,764 0,901
10. Disponibilidad de otorgar garantias. 1,70 1,00 0,948 1,582
11. Capac. del emprendedor para relacionarse (red de vinculos) 2,63 2,00 0,991 0,297

Fuente: elaboracion propia.
*p=0,01

Con relacion a la importancia en la aceptacion de riesgo al analizar una solicitud de financiamiento, se trat6 de

captar que el entrevistado indicara la importancia de cada factor en la posibilidad de acceso al financiamiento.
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Siguiendo estudios previos para el caso argentino, no se han podido captar factores del
conjunto sefialado que permitan individualmente mitigar el riesgo y conduzcan al financista a
aprobar indubitablemente la solicitud (Ascta, 2007). Solamente la presencia de garantias
preferidas favoreceria el otorgamiento de financiamiento (es decir, aquellas que cuentan con
elevada liquidez y/o muy bajo nivel de riesgo). La existencia de apoyo gubernamental,
institucional y/o de empresas “tutoras” al emprendimiento (factores 1, 3 y 5) constituyen
mitigantes parciales y que en opinidon y experiencia de los emprendedores, hasta el presente sélo
con una baja frecuencia son tenidos en cuenta por los financistas al momento de analizar una
solicitud de financiamiento (ver Cuadro 6 y Grafico 7).

GRAFICO 7
FRECUENCIA EN LA ACEPTACION DE UN MAYOR RIESGO
(Nivel de importancia)®
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Fuente: elaboracion propia, sobre los datos del cuadro 6.
* Nivel de importancia/frecuencia

1 = Siempre

2 = A menudo
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5 = Nunca

La salida a estos condicionantes emerge por la via del sistema de relaciones de
financiamiento entabladas por los gerentes y sus clientes. Se verifica una correlacion positiva
entre los emprendedores con mayor edad y experiencia previa como empresario, y su disposicion
a plantear el analisis de financiamiento a nuevas empresas por la via de las relaciones personales
con los financistas. Lo interesante es que no se trata sdlo de un analisis cualitativo sino de un set
de indicadores adicionales, se concentran alrededor de los siguientes factores:

1. Nivel potencial de conflicto entre los integrantes de la direccion de la empresa (reglas
escritas o no de gobernabilidad interna).
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2. Grado de potencial conflicto con los socios y/o familiares intervinientes en la gestion
de la nueva empresa.

3. El emprendedor recibe apoyo estatal y/o institucional (media 3,90 ver Cuadro 6). Se
han mencionado, entre otros, indicios positivos cuando una empresa nueva ha
contado con el apoyo de una incubadora, del gobierno local, de universidades, etc.; o
registra por ejemplo, haber recibido premios y/o participado en concursos de
emprendedores.

4. La creacion del emprendimiento estd relacionada a otra empresa exitosa y con
suficiente experiencia (mas de cinco afios). Media 3,59 en Cuadro 6.

5. Lacreacion del emprendimiento ha sido formalizada (media 2,60 en Cuadro 6).

6. Que existe involucramiento en el emprendimiento de un financista privado que aporta
y/o asegura disponibilidad de capital (media 3,27 en el Cuadro 6).

7. Capacidad del emprendedor para relacionarse (Red de vinculos) en los ambientes
tales como camaras empresarias, centros de desarrollo y transferencia tecnologica,
vinculos comerciales mas complejos que el solo sistema de compra-venta (calidad de
clientes y proveedores), programas de apoyo y desarrollo de gestion comercial
(mercado interno y externo). Media 2,63 en Cuadro 6.

La red personal del emprendedor puede ser relevante al momento de bucear mejores vias
de acceso al financiamiento. De acuerdo con la perspectiva de red, los emprendedores no actuan
en soledad ni toman decisiones aisladamente sino que fundamentalmente la actividad del
emprendedor es actuar en red, dentro de un contexto socioecondémico (Johannisson, 1991).
Cuanto mas larga y compleja sea la red del emprendedor, mayor y mejor informacioén contara
para acceder a financiamiento (influyen positivamente los contactos con profesionales,
consultores, asesores, abogados, etc. — Timmons, 1999; y Johannisson, 2000).

De acuerdo con el estudio de campo, esta capacidad del emprendedor para relacionarse
no es valorado como un factor relevante en el analisis de elementos que permitan acceder mas y
mejor a financiamiento (ver Cuadro 5). Sin embargo, la influencia de la red de vinculos
personales del emprendedor se correlaciona positivamente con la utilizacién por parte de los
financistas del sistema de analisis soff basado en las relaciones personales (Berger y otros, 2001).
La via alternativa de otorgamiento de financiamiento a nuevas empresas, que utiliza el citado
analisis soft se materializa a través de la utilizacion del canal de calificacion crediticia personal de
los integrantes de la nueva empresa.

Se podria sefialar que a partir del panel consultado, los emprendedores han realizado una
especie de “bootstrapping bancario” ya que haciendo uso de mecanismos de relacion personal
con los financistas (basicamente gerentes de sucursales de bancos) acceden a financiamiento
evitando las reglas o normativa para empresas. A diferencia de lo que sucede en paises
anglosajones, en el caso argentino se utiliza el crédito personal y/o de consumo mas que las
tipicas tarjeta de crédito personales (Winborg y Landstrom, 2000).

Surge claramente del trabajo de campo el integral conocimiento que los emprendedores
tienen sobre la importancia de disponer de garantias satisfactorias para lograr acceder a
financiamiento (en especial si son preferidas, con elevada liquidez y/o elevada seguridad), ya que
su valoracion es la mas elevada con una media de 1,70 (ver Cuadro 6). La existencia de apoyo
gubernamental, institucional y/o de empresas “madrinas” al emprendimiento constituyen
mitigantes parciales que con frecuencia son tenidos en cuenta por los financistas.

Tal como se sefiald, los mismos emprendedores reconocen sus limitaciones estructurales
para desempefiar eficientemente la funcion financiera. Superficialmente, se asimilan estas
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restricciones a cuestiones informativas de la gestion, fuertemente vinculadas al problema de
asimetrias de informacion. En lo sustantivo, los emprendedores si bien reconocen esta limitacion,
no realizan gestion financiera consistente con la via de las relaciones con financistas y canal de
calificacion crediticia personal.

Es obvio que la existencia de volatilidad macroeconémica observada en las economias en
desarrollo (Studart, 2003) afecta el proceso de decision y planificacion en la empresa. La mayoria
de los emprendedores entrevistados reconocen la importancia de este factor, dejando la sensacion
que su relevancia es sustantiva y determinante en el éxito de largo plazo del emprendimiento.
También sefialan que esta volatilidad macro impide planificar y por ende generar documentos de
proyeccion del negocio valederos, cuya probabilidad de concrecion sea elevada y susceptibles de
ser analizados por los financistas. En general los emprendedores, tanto pertenecientes a esta
muestra como los consultados en recientes y similares estudios (Kantis y otros, 2000; Kantis,
2004; Ascua, 2007), no se muestran propensos a ofrecer esta informacion a los financistas ni a
aceptar la razonabilidad de estas normas de analisis que utilizan los bancos.

El nivel de acceso al financiamiento bancario de los emprendedores consultados es en
términos generales bajo, 28%, proporcion que disminuye al 13% si esa proporcion es ponderada
en términos de satisfaccion —superior a 50% (ver Cuadro 7). El plazo obtenido y ‘“otras
condiciones” son los factores con menor valoracion, mientras que “tasas de interés” a diferencia
de lo supuesto a priori es el factor con mejor nivel de satisfaccion. Resulta interesante la apertura
de la valoracion del factor “otras condiciones” ya que la media sefiala un nivel de baja
satisfaccion (mayor a 3), incluyendo en ¢él temas como requerimientos de informacion,
oportunidad para su presentacion, gastos adicionales, imposiciones comerciales'® y formalidades
de la instrumentacion del préstamo.

CUADRO 7
EMPRENDEDORES: ACCESO A FINANCIAMIENTO EN EL ULTIMO ANO
SI=28% Media Moda Desviacion Coef |

estandar Asimetria
Nivel de satisfaccion ? 3,46 5,00 1,347 -0,46
1. Plazo 3,39 3,00 0,956 -0,05
2. Tasa de interés 3,36 3,00 1,062 -0,20
3. Garantias 3,79 5,00 1,424 -0,84
4. Monto 3,86 4,00 1,208 -1,06
5. Otras condiciones 4,00 5,00 0,903 -0,33

Fuente: elaboracion propia.
Escala de valoracion:
1=Alto <->

5=Bajo

*p=0,01

En esta seccion también se visualiza la influencia del factor “macroeconémico” ya que el
nivel de satisfaccion esta directamente relacionado con el acceso al financiamiento bancario
subsidiado por intervencion estatal. En una economia como la argentina, con inflacion creciente,
la pretension de los empresarios es acceder a financiamiento (deuda) nominado en moneda

16 ~ . . . . . - T
Ya se ha sefialado que las entidades bancarias en Argentina basicamente son multiproposito, con fuerte inclinacion

a obtener ingresos por operaciones de transaccion, las que se transforman en “imposiciones comerciales” al
momento que una empresa solicita asistencia financiera.
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doméstica, a largo plazo (tres a cinco afios) y con tasas de interés fijas subsidiadas por el Estado.
Como la distribucion de estas lineas se realiza a través de las entidades financieras (bancos) el
racionamiento afecta especialmente a empresas jovenes, sin track-record.

La evaluacion de factores de riesgo tales como disponibilidad de capital propio,
disponibilidad de otorgar garantias, habilidad del emprendedor para interactuar (redes y
vinculos), nivel educativo, emprendedor con experiencia previa, tienen positivo impacto en el
proceso de acceso a financiamiento. La experiencia previa empresarial estd también
positivamente relacionada con el acceso a financiamiento. También, el apoyo desde la red
aparece positivamente correlacionado. La percepcion negativa y de volatilidad macroecondmica
no esta correlacionada con el acceso a financiamiento.

2. En opinidén de los financistas

La falta de liquidez, la escasa cuota de capital propio y de disposicion de capital constituyen los
mas importantes factores de riesgo para el analisis de financiamiento bancario. Los conflictos
relacionados con la conduccion del negocio y las inexactitudes en la proyeccion de mercado
(demanda y precios) constituyen factores de riesgo relevantes pero se ubican en un nivel
secundario. Esta valoracion se halla influida por el tipo de institucién bancaria en la que se
desempefian los entrevistados ya que aquellas entidades mas pequefias y con accion regional
otorgan mayor importancia a la capacidad del emprendedor de llevar adelante el negocio sin
conflictos internos de gestion (ver Cuadro 8 y Grafico 8).

CUADRO 8
FINANCISTAS: IMPORTANCIA DE LOS FACTORES DE RIESGO
EN EL FINANCIAMIENTO A EMPRESAS JOVENES

Factores Media Moda DesYiaci(m ?oef .
estandar Asimetria
1. Conflicto en la Direccién de la Empresa 2,65 1,00 1,298 0,002
2. Conﬂlctqs c?on los familiares participantes en el 2,86 4,00 1262 0,07
emprendimiento

3. Falta de demanda 2,48 3,00 1,218 0,225
4. Competencia 2,12 1,00 0,988 0,525
5. Precios de venta inalcanzables 2,87 3,00 1,192 -0,036
6. Falta de liquidez 1,94 2,00 0,839 0,534
7. Escasa disposicion de Capital propio 1,94 2,00 0,935 0,927
8. Escasa disposicion de Capital 1,98 2,00 0,857 0,608
9. Otros 1,44 1,00 0,716 1,523

Fuente: elaboracion propia.

Resulta interesante que los banqueros entrevistados registran con el menor nivel de
importancia y/o frecuencia en su analisis, a los factores relativos a la direccion de la empresa y
los riesgos de potenciales conflictos entre los integrantes de la firma. Con relacion a la frecuencia
en la aceptacion de un nivel de riesgo mas alto, se tratd de lograr que el entrevistado indicara las
posibles motivaciones de aceptar una situacion de mas alto riesgo como por ejemplo lo
constituiria el hecho financiar una empresa joven y la frecuencia con que la aceptaria (siempre o
nunca). Se mencionaron 12 factores explicitos y una alternativa libre para el entrevistado, en los
cuales el financista podria encontrar sefiales que le ayuden a evaluar la posibilidad de otorgar
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financiamiento y aceptar un eventual mayor riesgo. Por ejemplo, el hecho que una empresa joven
haya recibido un premio o haya accedido a un certificado de calidad, deberian otorgar un indicio
positivo al financista en la evaluacion crediticia. Si una empresa se ha incubado exitosamente y
comienza sus actividades independientes, presenta indicios de probabilidad de éxito diferente a
una empresa naciente que no haya recibido ese apoyo y entrenamiento previo. La accion de las
redes empresariales y sus ventajas en el acceso a informaciéon y toma de decisiones, en la
Argentina no se ha visto extendida a la accidon de los banqueros cuyas normas y logica de accion
se basa fundamentalmente en el track-record y en los “burds” de informacion crediticia.

GRAFICO 8
IMPORTANCIA DE LOS FACTORES DE RIESGO EN EL
FINANCIAMIENTO A JOVENES EMPRESAS
(Nivel de importancia) *

Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5 Factor 6 Factor 7 Factor 8 Factor 9

Factor de riesgo —=— Media e Moda

Fuente: elaboracion propia, sobre datos del cuadro 8.
# Nivel de importancia

1 = Muy importante

2 = Importante

3 = Neutral

4 = Sin importancia

5 = Insignificante

En ningin caso se han podido captar factores del conjunto sefialado que permitan
individualmente mitigar el riesgo y conduzcan al financista a aprobar indubitablemente la
solicitud. Solamente la presencia de garantias preferidas favoreceria el otorgamiento de
financiamiento (es decir, aquellas que cuentan con elevada liquidez y/o muy bajo nivel de riesgo).
La existencia de apoyo gubernamental, institucional y/o de empresas “tutoras” al emprendimiento
constituyen mitigantes solo parciales que hasta el presente so6lo con una baja frecuencia son
tenidos en cuenta por los financistas al momento de valorar los riesgos de analizar una solicitud
de financiamiento (ver Cuadro 9 y Gréafico 9).
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CUADRO 9
FINANCISTAS: FRECUENCIA DE LA ACEPTACION DE UN NIVEL DE RIESGO EN EL
FINANCIAMIENTO A EMPRESAS JOVENES

Factor Media Moda DesYlacmn Coef. Asimetria
estandar

1- El emprendedor recibe apoyo estatal y/o instituc. 2,93 4,00 1,174 -0,129

2- El emprendimiento es unipersonal 3,10 3,00 0,985 -0,185

3- La creacion del emprend. esta relacionada a otra 2.19 2.00 1,107 0.859

empresa exitosa y con sufic. experiencia (+ de 5 afios)
4- La creacion del emprend. ha sido formalizada 2,49 1,00 1,265 0,319
5- Que existe involucramiento en el emprendimiento

. . . 2,95 3,00 1,146 0,018
de un financista privado que aporte capital
6- Los motivos especiales del fundador del emprend. 2,61 1,00 1,378 0,275
- El imient ist tabilidad inicial
7 ?II.lpl‘endlmleI,l o registra rentabi 1da.d .1n101a por 3.06 3.00 1,159 0,248
recibir apoyo exdgeno a la firma (subsidio)
8- El dimiento esta d It
1 empren 1rrruen 0 esté preparado para soportar un 277 3.00 1,303 0,065
diferencial mas alto de intereses
9- El fundador no tlen.e ejxperlencm previa en la rama 3.55 4,00 1,391 0733
del nuevo emprendimiento
10- Escasez de Capital propio 3,09 3,00 1,393 -0,103
11- Disponibilidad de otorgar garantias 2,20 2,00 1,130 0,78
12- i 1 laci
Capamda(rl del emprendedor para relacionarse 275 3.00 1,250 0.258
(Red de vinculos) i
Fuente: elaboracion propia.
GRAFICO 9

FRECUENCIA EN LA ACEPT[}CI()N DE RIESGO EN EL
FINANCIAMIENTO A JOVENES EMPRESAS
(nivel de importancia) “

Factor1 Factor2 Factor3 Factor4 Factor5 Factor6 Factor7 Factor8 Factor9 Factort Factor 2 Factor 13

Factor de riesgo —=— Media e Moda

Fuente: elaboracion propia sobre datos del Cuadro 9.
? 1 =Muy importante

2 = Importante

3 = Neutral

4 = Sin importancia

5 = Insignificante
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No hay que dejar de tener en cuenta que los gerentes de entidades financieras, en especial
de bancos, tienen instrucciones que regulan los procesos de asignacion de crédito. Aunque el
proceso de decision tiende a ser descentralizado, los gerentes de sucursales se desempefian
siguiendo sus propios manuales de operaciones, emitidos en general desde cada casa central y en
consonancia con la regulacion dictada por la autoridad de supervision (Banco Central). Sin
embargo, no se puede dejar de sefialar que diversas variables ejercen influencia sobre esas reglas,
afectando el proceso de otorgamiento de financiamiento.

Asi, el proceso de decision, es producto de una interaccion entre los manuales de
operaciones escritos y la experiencia de los gerentes en contacto con los clientes, utilizando el
mecanismo de relaciones de financiamiento antes sefialado, para completar el proceso de
evaluacion crediticio. Dentro de los factores tenidos en cuenta por los gerentes al momento de
analizar una solicitud de financiamiento, se pueden mencionar varios elementos de analisis
cualitativo (sof?) que complementan el analisis cuantitativo (hard).

La existencia de normas especificas que regulan el otorgamiento de financiamiento a
nuevas empresas se presenta en todos los casos encuestados, tanto a nivel interno de cada
institucion como de las emanadas del banco central'’. Lo interesante es que en todos los casos las
normas hacen referencia a la penalizacion (via aumento del nivel de reservas en la capacidad
patrimonial de la entidad) por otorgar financiamiento a empresas con menos de tres afios de
antigliedad. La salida a estos condicionantes surge por la via del sistema de relaciones de
financiamiento entabladas por los gerentes y sus clientes. Se verifica una correlacion positiva
entre los banqueros con mas de diezafios de antigiiedad y su disposicion a analizar financiamiento
a nuevas empresas por la via de las relaciones personales. Lo interesante es que no se trata solo de
un analisis cualitativo sino de un set de indicadores adicionales que varia segin cada banquero
pero que con una baja desviacion estdndar, se concentran alrededor de los siguientes factores:

1. Nivel potencial de conflicto entre los integrantes de la direccion de la empresa (reglas
escritas o no de gobernabilidad interna).

2. Grado de potencial conflicto con los familiares intervinientes en la gestion de la
nueva empresa.

3. El emprendedor recibe apoyo estatal y/o institucional. Se han mencionado, entre
otros, indicios positivos cuando una empresa nueva ha contado con el apoyo de una
incubadora, del gobierno local, de universidades, etc.; o registra por ejemplo, haber
recibido premios y/o participado en concursos de emprendedores. No se ha podido
detectar por falta de experiencia concreta de los gerentes bancarios la influencia de
certificados de calidad del emprendimiento otorgados por entidades que gocen de
prestigio y/o confianza.

4. La creacion del emprendimiento estd relacionada a otra empresa exitosa y con
suficiente experiencia (mas de cinco afos).

5. Lacreacion del emprendimiento ha sido formalizada.
6. Que existe involucramiento en el emprendimiento de un financista privado que aporta capital.

7. Capacidad del emprendedor para relacionarse (Red de vinculos) en los ambientes
tales como camaras empresarias, centros de desarrollo y transferencia tecnologica,
vinculos comerciales mas complejos que el solo sistema de compra-venta (calidad de
clientes y proveedores), programas de apoyo y desarrollo de gestion comercial
(mercado interno y externo).

17" 0 de la autoridad de supervision, cuando por el tipo de entidad no correspondiera la accion del Banco Central.
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La via alternativa de otorgamiento de financiamiento a nuevas empresas, que utiliza el
citado analisis soft se materializa a través de la utilizacion del canal de calificacion crediticia
personal de los integrantes de la nueva empresa. En ninglin caso se han podido captar factores
que permitan mitigar el riesgo y conduzcan al financista a aprobar indubitablemente la solicitud.
Solamente la presencia de garantias preferidas favoreceria el otorgamiento de financiamiento
(con elevada liquidez y/o elevada seguridad). La existencia de apoyo gubernamental, institucional
y/o de empresas “madrinas” al emprendimiento constituyen mitigantes parciales que con
frecuencia son tenidos en cuenta por los financistas.

3. Comparacion entre emprendedores y financistas

A continuacion se exhiben en la Cuadro 9 los factores de riesgo y mitigantes respetando el orden
en que los mismos fueron presentados en las encuestas realizadas a emprendedores y financistas.
Los resultados corresponden a la moda'®, la cual admite los siguientes valores:

muy importante

importante

1

2

3. neutro
4. poco importante
5

poco importante

En virtud de las valoraciones expuestas previamente, se asumio6 el criterio de seleccionar
solamente los riesgos que tuvieran el valor 1 y 2, es decir muy importante e importante, para
visualizar en términos comparativos las similitudes y diferencias manifestadas por los
emprendedores y financistas. La disposicion en paralelo de los resultados permite inferir también
si las encuestas contemplaban las mismas variables o si existen algunas diferentes. Para ello las
variables escritas en rojo destacan las variables no analizadas simultdneamente en las encuestas
de emprendedores y financistas. A modo de ejemplo, altas tasas de interés es un factor soélo
presente en la encuesta de emprendedores y el fundador no tiene experiencia previa en la rama del
nuevo emprendimiento se encuentra solamente en financistas.

Cabe agregar que determinadas variables remarcadas en rojo no denotan ausencia en una
u otra encuesta como en el caso de los financistas; falta de demanda, competencia, precios de
venta inalcanzables, sino la existencia de una leve diferencia en el enunciado o un orden distinto
en la secuencia de las mismas.

En concreto, las variables escogidas para ser sometidas a la comparacion de sus
valoraciones por parte de emprendedores y financistas poseen dos requerimientos: la moda con
valores 1 y 2 y ademas son variables literalmente iguales, a fin de ser susceptibles a la aplicacion
de estadisticos no paramétricos como la prueba chi cuadrado.

De acuerdo a los criterios de seleccion estipulados, se escogieron las siguientes variables:

Falta de liquidez.
Escasa disposicion de capital propio.

La creacion del emprendimiento estd relacionada a otra exitosa y con suficiente
experiencia (mas de cinco afios).

4. La creacion del emprendimiento ha sido formalizada.

18 . . o . . . ,
Las variables ordinales y no paramétricas no tienen medias ni desvios.
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5. Motivos especiales del fundador del emprendimiento.

6. Disponibilidad de otorgar garantias.

, CUADRO 10
COMPARACION EMPRENDEDORES Y FINANCISTAS: FACTORES DE RIESGO Y
MITIGANTES SEGUN LOS RESULTADOS OBTENIDOS DE LAS ENCUESTAS REALIZADAS

Emprendedores Financistas

Variables Calific. Variables
Potencial conflicto en la direccion de la empresa 5 1 Potencial conflicto en la direccion de la empresa
Potenciales conflictos con socios y/o familiares 4 Potenciales conflictos con socios y/o familiares
participantes en el emprendimiento participantes en el emprendimiento
Riesgo del propio sector (falta de demanda, precios de 2 1 Falta de demanda
venta y rentabilidad inalcanzables)
Debilidad en la competitividad del emprendimiento 2 1 Competencia
Requerimientos de informacion 1 3 Precios de venta inalcanzables
Requerimientos de garantias 1
Altas tasas de interés 1
Falta de liquidez 2 2 Falta de liquidez
Escasa disposicion de capital propio (carencia de nuevos 2 1 Escasa disposicion de capital propio (carencia de nuevos
instrumentos) instrumentos)
Limites estructurales de la nueva empresa para ejercer la 2 Escasa disposicion de capital
funcién financiera
Volatilidad macroeconémica 1 1 Otros
El emprendedor recibe apoyo estatal y/o institucional 3 4  El emprendedor recibe apoyo estatal y/o institucional
El emprendimiento es unipersonal 2 3 El emprendimiento es unipersonal
La creacion del emprendimiento esta relacionada a otra 1 2 La creacion del emprendimiento estd relacionada a otra
exitosa y con suficiente experiencia (mas de cinco afos) exitosa y con suficiente experiencia (mas de cinco afios)
La creacion del emprendimiento ha sido formalizada 1 1 La creacion del emprendimiento ha sido formalizada
Que existe involucramiento en el emprendimiento de un 2 3 Que existe involucramiento en el emprendimiento de un
financista privado que aporte capital financista privado que aporte capital
Motivos especiales del fundador del emprendimiento 1 1 Motivos especiales del fundador del emprendimiento
El emprendimiento registra rentabilidad inicial por 3 3 El emprendimiento registra rentabilidad inicial por recibir
recibir apoyo exdgeno a la firma (subsidio) apoyo exdgeno a la firma (subsidio)
El emprendimiento estd preparado para soportar un 2 3 El emprendimiento estd preparado para soportar un
diferencial mas alto de intereses diferencial mas alto de intereses
Disponibilidad de capital propio 1 4 El fundador no tiene experiencia previa en la rama del

nuevo emprendimiento
Disponibilidad de otorgar garantias 1 2 Disponibilidad de otorgar garantias
Capacidad del emprendedor para relacionarse (red de 1 3 Capacidad del emprendedor para relacionarse (red de
vinculos) vehiculos)
3 Escasez de capital propio

Fuente: estadisticas descriptivas de SPSS de base de Emprendedores y Financistas.

Calificacion en funcion a la moda:

1 = Muy importante/Siempre

2 = Importante

Superior a 3= No significativos o importantes.

Si bien algunas variables no encuadran dentro de los criterios establecidos, cabe
destacarlas, como por ejemplo Potencial conflicto en la direccion de la empresa, cuyas
valoraciones han sido radicalmente opuestas, en donde los financistas ponderan a este factor de
riesgo como muy importante (moda 1) y los emprendedores como poco importante (moda 5).
Otro caso es Capacidad del emprendedor para relacionarse (red de vinculos) factor muy
importante para los emprendedores (moda 1) y neutro para financistas (moda 3)

Sin embargo se registran casos de valoraciones coincidentes, tales como Potenciales
conflictos con socios y familiares participantes en el emprendimiento; factor de riesgo
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considerado poco importante tanto por emprendedores como financistas o el factor mitigante El
emprendimiento registra rentabilidad inicial por recibir apoyo exogeno a la firma (subsidio)
calificado neutro en ambas posturas (moda 3).

Situaciones intermedias se observan en algunos riesgos mitigantes, entre ellos, El
emprendimiento es unipersonal; Que existe involucramiento en el emprendimiento de un
financista privado que aporte capital y El emprendimiento estd preparado para soportar un
diferencial mas alto de intereses, los cuales han sido reconocidos como importantes por parte de
los emprendedores (moda 2) y para los financistas representan riesgos neutros (moda 3).

De acuerdo a la distribucion de frecuencias de las variables semejantes seleccionadas,
Escasa disposicion de capital propio (variable n® 2) y Disponibilidad de otorgar garantias
(variable n° 6) no pueden ser comparadas al no coincidir las opciones de valoracion, debido a que
los resultados de la encuesta de financistas contiene las cinco posibilidades mientras que
emprendedores posee cuatro valoraciones. A su vez, para verificar la similitud entre las
distribuciones de frecuencias de emprendedores y financistas se procedié a la aplicacion de
estadisticos no paramétricos como la prueba chi cuadrado. En base a la distribucion de los
financistas se analizo la de los emprendedores, observandose que el riesgo mitigante Los motivos
especiales del fundador del emprendimiento (variable n® 5) arroj6 un chi cuadrado no
significativo. Por lo tanto, de las seis variables seleccionadas inicialmente, resultaron tres las
variables comunes identificadas por emprendedores y financistas y valoradas como muy
importante o importante. Las mismas son: Falta de liquidez; La creacion del emprendimiento esta
relacionada a otra exitosa y con suficiente experiencia (mas de cinco afios) y La creacion del
emprendimiento ha sido formalizada, en donde esta tiltima es la unica con moda 1. Los graficos
10, 11 y 12 muestran los resultados obtenidos de la prueba chi cuadrado.

GRAFICO 10
COMPARACION: FALTA DE LIQUIDEZ
(En porcentaje)
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4
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m Emprendedores Financistas

Fuente: elaboracion propia.

En base a la distribucion de los financistas, la distribucion de los emprendedores es igual
(chi cuadrado no significativo). Los emprendedores en un 31% seleccionaron la falta de liquidez
como muy importante y los financistas el 34%. Un porcentaje elevado de emprendedores (47%) y
de financistas (42%) consideraron a este factor de riesgo como importante.
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GRAFICO 11
COMPARACI(')N: LA CREACION DEL EMPRENDIMIENTO
ESTA RELACIONADA A OTRA EMPRESA EXITOSA

(En porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia.

En base a la distribucion de los financistas, la distribucion de los emprendedores es igual
(chi cuadrado no significativo). El 26% de los emprendedores y el 30% de los financistas
consideraron que siempre la creacion del emprendimiento esté relacionada a otra empresa exitosa.
El 24% de los emprendedores y el 38% de los financistas seleccionaron la opcion a menudo y el
22% y el 19% respectivamente, sefialaron a veces.

) ] GRAFICO 12
COMPARACION: LA CREACION DEL EMPRENDIMIENTO HA SIDO FORMALIZADA
(En porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia.

En base a la distribucion de los financistas, la distribucion de los emprendedores es igual
(chi cuadrado no significativo). Sin embargo, la distribucion de frecuencias evidencia que ambas

50



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos La importancia del proceso emprendedor en la Argentina post-crisis 2002...

distribuciones marcan diferencias debido a que el 78% de los emprendedores seleccionaron la
opcion siempre mientras que los financistas, solamente lo hicieron el 30%. Esto refleja una
valoracion asimétrica, en donde una elevada proporcion de emprendedores valora mucho a este
factor de riesgo mitigante, mientras que los financistas han diversificado mas sus ponderaciones,
considerando el 19% la opcidon a menudo; el 29% a veces y el 15% rara vez.

A modo de sintesis de la evaluacion de la importancia de los factores de riesgo en el
financiamiento a jévenes empresas, los Graficos 13, 14 y 15 compilan las valoraciones
expresadas por emprendedores y financistas considerando las medias'”.

En el Grafico 13 se verifica un gap en el nivel de importancia reconocido por los
financistas (mas elevado) y por los emprendedores (mas bajo) a los factores de riesgo sefialados.

GRAFICO 13
EVALUACION DE IMPORTANCIA DE LOS FACTORES DE RIESGO EN EL
FINANCIAMIENTO A JOVENES EMPRESAS SEGUN FINANCISTAS Y EMPRENDEDORES
(Nivel de importancia)®
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de cuadros 5,6, 8y 9.
? 1 = Muy importante

2 = Importante

3 = Neutral

4 = Sin importancia

5 = Insignificante

Por su parte, en términos comparativos las valoraciones promedio consideradas por
emprendedores y financistas son muy semejantes en los siguientes factores: Los motivos
especiales del fundador del emprendimiento; El emprendimiento registra rentabilidad inicial por
recibir apoyo exdgeno a la firma (subsidio); El emprendimiento esta preparado para soportar un
diferencial mas alto de intereses (medias casi coincidentes) y capacidad del emprendedor para
relacionarse (Red de vinculos).

19" Los datos se encuentran en los Cuadros 5,6,8y 9.
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GRAFICO 14
EVALUACION DE IMPORTANCIA DE LOS FACTORES DE RIESGO EN EL
FINANCIAMIENTO A JOVENES EMPRESAS SEGUN FINANCISTAS Y EMPRENDEDORES 11
(Nivel de importancia)®

1 o e
e 6
[ | °
3 4 ° ° ° [ ]
]
]
4 | . "
5 T T T T T 1
1. Elemprendedor 2.El 3.Lacreacion del 4.Lacreacion del 5.Que existe 6.Los motivos
recibe apoyo estatal emprendimiento es emprendimiento emprendimiento ha involucramiento en especiales del
y/o institucional unipersonal. estarelacionada a sido formalizada el emprendimiento fundador del
otraempresa de un financista emprendimiento.
exitosaycon privado que aporte
suficiente capital.
experiencia
Factor de riesgo m Emprendedores e Financistas

Fuente: elaboracion propia sobre la base de cuadros 5, 6, 8 y 9.
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GRAFICO 15
EVALUACION DE IMPORTANCIA DE LOS FACTORES DE RIESGO
EN EL FINANCIAMIENTO A JOVENES EMPRESAS
SEGUN FINANCISTAS Y EMPRENDEDORES III
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de cuadros 5, 6, 8 y 9.

* 1 =Muy importante 2 = Importante
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IX. Conclusiones

La actividad emprendedora y la innovacidn son centrales para el proceso creativo en la economia
y para la promocion del crecimiento y el desarrollo social y econdémico de un pais, incrementando
la productividad, generando empleo y construyendo capital econdémico y social. Los
emprendedores perciben las oportunidades y toman riesgos al enfrentar la incertidumbre, para
abrir nuevos mercados, disefiar productos y desarrollar procesos innovadores.

El desarrollo de la actividad emprendedora no depende solamente de la actitud,
motivacion y capacitacion emprendedora de sus ciudadanos, sino también del contexto nacional,
regional y global. En este sentido se entiende como contexto un rango de aspectos culturales,
sociales, economicos, ¢ institucionales que influyen a la hora de emprender; algunos de los cuales
son estructurales y por lo tanto no varian facilmente en el tiempo y otros mas coyunturales que se
modifican mas rapidamente.

La evolucion reciente del proceso emprendedor argentino se encuentra plasmado en las
estadisticas dedicadas al seguimiento de la creacion y destruccion de empresas, las cuales indican
un importante cambio de tendencia desde fines del afio 2002. En la Argentina, luego del largo
periodo de recesion y depresion iniciado en 1998, recién hacia finales de 2003 comenzé a
revertirse la dindmica empresarial negativa. Asi, en el periodo 2003-2007 el proceso de creacion
de empresas fue positivo ya que de un stock de 343.000 empresas al 31de diciembre del 2002, se
pasd a un total de 451.000 firmas al 31 de diciembre de 2007, incorporandose formalmente a la
economia argentina algo mas de 100.000 nuevas empresas.

Ese conjunto de jovenes empresas, en sus primeros afios de actividad, el capital propio
del emprendedor sumado al apoyo de familiares, amigos y/o inversores no formales, se torna
insuficiente para financiar las oportunidades de negocios que se presentan. Es el momento de
acceder a recursos externos de financiamiento, pero debido a la falta de trayectoria y de garantias
el acceso al financiamiento bancario se hace muy dificil.

Asi, este trabajo de investigacion buscod otorgar evidencias acerca de cuales son los
factores de riesgos que son tenidos en cuenta desde la posicion del financista (supply-side) al
momento de analizar el otorgamiento de financiamiento a empresas jovenes, a la vez que
determinar sus implicancias sobre el crecimiento de este tipo de empresas. La falta de liquidez, la
escasa cuota de capital propio y la escasa disposicion de capital constituyen los mas importantes
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factores de riesgo para el acceso al financiamiento en las empresas jovenes. Los conflictos
relacionados con la conduccion del negocio y las inexactitudes en la proyeccion de mercado
(demanda y precios) constituyen factores de riesgo irrelevantes en opinion de los emprendedores.
Esta valoracion se halla influida por la experiencia previa y la edad del emprendedor.

A partir del trabajo empirico realizado, también se han podido captar factores que
permiten mitigar los riesgos para el financista al otorgar financiamiento. Dentro del espectro de
spill-over del entorno, la accion eficiente de sistemas de garantias reconocidos por el sistema
financiero son determinantes al momento de acceder a financiamiento. La existencia de apoyo
gubernamental, institucional y/o de empresas “madrinas” al emprendimiento constituyen
mitigantes parciales que son tenidos en cuenta por los financistas de manera parcial al momento
de evaluar el riesgo de otorgar financiamiento. Los emprendedores son conscientes de la
importancia de lograr complementariedad entre garantias satisfactorias para el banco y que el
financista no pierda de vista la evaluacion del negocio que solicita asistencia financiera. Se trata
de utilizar el método del flujo de caja futuro para evaluar el otorgamiento de financiamiento
haciéndose relevante disminuir las asimetrias informativas desde la demanda.

Del trabajo estadistico realizado, las caracteristicas del emprendedor tienen implicancias
en la diferente valoracion de los factores de riesgo. Asi, la Hipdtesis 3 se acepta en funcién que la
tipologia del emprendedor determina la diferente valoracion de factores de riesgo y condiciona el
acceso al financiamiento.

Aquellos emprendedores que accedieron a financiamiento, porcion que representa solo
una parte minoritaria de la muestra (alrededor del 30%) combinaron estas caracteristicas:

a. Experiencia previa personal de los emprendedores.
b. Fuertes vinculos personales con el sistema financiero.

c. Adecuada disposicion de garantias.

d. Haber demostrado capacidad del emprendedor para relacionarse en red.
e. Tener fuertes condiciones de competitividad en su emprendimiento.

Si bien se consideran importantes para disminuir el riesgo moral y la asimetria de
informacion con el financista, contar con factores tales como fluido acceso a capital, con
adecuada cuota de capital propio y con el involucramiento de empresarios exitosos, estos factores
no se visualizan en aquellos emprendimientos que lograron acceder a financiamiento.

A su vez, los emprendedores que mejor accedieron a financiamiento bancario, no se
encuentran comprendidos entre aquellos que consideran al riesgo macroeconémico como uno de
los principales factores de riesgo que afectan el acceso al financiamiento.

Del anélisis estadistico realizado a financistas y con relacion a la provision imperfecta de
informacién y comunicacion (gerencial, de mercado y financiera) que genera asimetrias entre las
partes, se puede aceptar que los financistas requieren siempre del emprendedor informacion
estratégica de gestion y de mercado para evaluar la solicitud de financiamiento, destacandose la
importancia y la frecuencia con la que son evaluados factores tales como demanda, competencia,
precios de venta, liquidez, capitalizacion. La capacidad de los emprendedores de satisfacer estos
factores constituye un punto critico a resolver al momento de la solicitud de financiamiento. Para
el financista, también el riesgo moral emergente de analizar solicitudes de financiamiento de
empresas sin trayectoria acrecienta el racionamiento del crédito.

El tipo de institucion financiera tiene implicancias en la diferente valoracion de los
factores de riesgo ya que en la muestra utilizada para esta investigacion, los gerentes de grandes
bancos mas centralizados son menos flexibles y permeables al momento de analizar una
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propuesta de financiamiento a nuevas empresas, ya que otorgan mas influencia a los ratios
financieros (hard) y se comprometen menos a buscar vias alternativas de otorgamiento del
financiamiento™. La frecuencia en la aceptacion de un nivel relativo mas alto de riesgo es menor
en los bancos grandes que la media de la muestra y de las entidades mas pequefias®.

Por su parte, la presencia de ciertos factores relacionados con el nuevo emprendimiento
podria aportar elementos que a juicio del financista reduzcan el riesgo de financiar este tipo de
empresas nuevas. Estos factores, que ya han sido citados con anterioridad y entre los cuales se
pueden mencionar la existencia de apoyo gubernamental, institucional, empresarial, financiero
privado, etc.; no logran revertir el analisis que surge del procesamiento de informacion
cuantitativa, no pudiéndose validar la hipotesis del spill-over positivo del entorno sobre el mejor
financiamiento y la efectividad en el desarrollo de nuevas empresas y su “captura” por parte de
los financistas.

En lo relativo a las condiciones para acceder al financiamiento bancario por parte de las
empresas jovenes, el sistema de evaluacion que utilice el financista para estudiar un nuevo
emprendimiento adquiere singular importancia. El trabajo de campo confirma que los banqueros
utilizan un sistema basado en el analisis del proyecto y en su capacidad de generar ingresos en el
futuro pero no se logra probar que este mecanismo reduzca las asimetrias de informacion entre las
partes ya que el financista no logra cumplir el supuesto de track-record y experiencia previa al
tratarse de empresas jovenes. Por el contrario, con esta metodologia el “sufrimiento” por
asimetrias informativas se acrecienta. Los financistas pertenecientes a entidades mas pequeas se
mostraron mas proclives a aceptar con mayor frecuencia el riesgo de financiar empresas Pymes
jovenes a partir de la existencia de solidos lazos de relacionamiento con sus clientes solicitantes,
al reducirse asi el riesgo moral. Es obvio que la existencia de volatilidad macro-econémica
observada en las economias en desarrollo (Studart, 2003) afecta el proceso de decisiéon pero la
complementariedad de garantias satisfactorias permite utilizar el método del flujo de caja futuro.

El 31% de los emprendedores y el 34% de los financistas seleccionaron la falta de
liquidez como muy importante y el 47% de los emprendedores y el 42% de los financistas
consideraron a este factor de riesgo como importante.

El 26% de los emprendedores y el 30% de los financistas consideraron que siempre la
creacion del emprendimiento esta relacionada a otra empresa exitosa. El 24% de los
emprendedores y el 38% de los financistas seleccionaron la opcion a menudo y el 22% y el 19%
respectivamente, sefialaron a veces.

Sin embargo, el factor mitigante La creacion del emprendimiento ha sido formalizada,
con una moda 1 en ambas encuestas, evidencid diferencias en la distribucién de frecuencias,
debido a que la opcion siempre fue seleccionada por el 78% de los emprendedores y el 30 % de
los financistas. Esto refleja una valoracion asimétrica, en donde una elevada proporcion de
emprendedores valora como muy importante a este factor de riesgo mitigante, mientras que los
financistas han diversificado mas sus ponderaciones, considerando el 19% la opcién a menudo; el
29% a veces y el 15% rara vez.

El analisis del trabajo empirico realizado a emprendedores, permite afirmar que las
asimetrias de informacion con los financistas forman parte importante de un conjunto de barreras
en el acceso al financiamiento pero no son consideradas fundamentales por los emprendedores,
destacandose la ausencia de conocimientos acerca de como disminuir esas asimetrias entre

S o poder de los departamentos de auditoria interna son mas importantes en el proceso de decisiones en las

sucursales bancarias de bancos grandes y en particular si son de capital extranjero.
La muestra para el trabajo empirico involucrd: bancos comerciales grandes 44%; bancos comerciales pequefios
23%, entidades pequeifias 15%, bancos publicos 18%.

21
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aquellos que no accedieron al financiamiento. A su vez, el tipo de institucion financiera tiene
implicancias en la diferente valoracion de los factores de riesgo como también incide el sistema
de evaluacion que utilice el financista para estudiar un nuevo emprendimiento.

Los financistas requieren del emprendedor informacion estratégica de gestion; de
mercado, financiera y patrimonial, para evaluar la solicitud de financiamiento, que en muchos
casos amplia el riesgo moral entre las partes al no poder la empresa Pyme completar el
requerimiento de informacidon que presenta el financista. Asi, se acepta la Hipotesis 1 planteada,
ya que la provision imperfecta de informacidon y comunicacion gerencial, de mercado y financiera
genera asimetrias entre las partes.

A su vez, también la Hipotesis 4 se acepta ya que la tipologia de la institucion financiera
tiene implicancias en la diferente valoracion de los factores de riesgo. Los grandes bancos con
fuerte centralizacion y accion multiproposito se encuentran mas distantes de sus pequefios
clientes y por lo tanto son menos flexibles y permeables al momento de analizar una propuesta de
financiamiento a nuevas empresas.

Con respecto a la Hipotesis 2, la presencia de ciertos factores relacionados con el nuevo
emprendimiento podrian constituir elementos que a juicio del financista reduzcan el riesgo de
financiar un nuevo emprendimiento. Entre estos factores, se puede mencionar la existencia de
apoyo gubernamental, institucional, empresarial, financiero privado, etc. Se tratd de validar la
hipotesis del spill-over del entorno sobre la efectividad en el mejor acceso de jovenes empresas a
financiamiento y su “captura” por parte de los financistas. Del trabajo empirico realizado no se ha
logrado registrar validez estadistica suficiente para aceptar la hipotesis, por lo que se rechaza.

La confrontacion de los resultados de las encuestas a emprendedores y financistas
determind que las variables comunes identificadas por los mismos y valoradas como muy
importante o importante sean tres: Falta de liquidez; La creacion del emprendimiento esta
relacionada a otra exitosa y con suficiente experiencia (mas de cinco afios) y La creacion del
emprendimiento ha sido formalizada.

En sintesis, la contribucion de este trabajo reside en complementar y cotejar las visiones
personales de los emprendedores y financistas respecto del acceso al financiamiento de empresas
jovenes, cuyo argumento valida la existencia de percepciones diferentes de niveles de riesgo no
por falta de informacion sino por distorsiones en la misma, agravados por la ausencia de canales
de comunicacion fluidos que transmitan las necesidades de las partes. En definitiva se trata de un
circulo vicioso, en el que cada actor construye sus propias expectativas erroneas “suponiendo”
una cierta conducta del otro, dificultando el cumplimiento eficiente de sus respectivas funciones.
Si bien no se pudo validar empiricamente el “derrame del entorno™ cercano, queda abierta una
alternativa para el disefio de politicas que promuevan el acercamiento de la demanda a la oferta
de financiamiento y la mejora en su capacidad para ejercer la funcion financiera.
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AlD: Analisis de Interacciones Dinamicas

BADE: Base para el Estudio de la Dinamica del Empleo. Observatorio del Empleo y la
Dinamica Empresarial del Ministerio de Trabajo. Empleo y Seguridad Social

BCRA: Banco Central de la Reptiblica Argentina
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