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Resumen

En este manuscrito cientifico se realiz6 el analisis de la toma de decisiones del
financiamiento de las PYMES familiares cordobesas con el fin de reconocer los aspectos
que pueden mejorarse para optimizar la gestion de financiamiento y sobreponerse a los
contextos de inestabilidad econdmica caracteristicos del afio 2020. El trabajo fue de
caracter no experimental, descriptivo y cualitativo, analizando cinco casos de
organizaciones a traves del desarrollo de entrevistas. Se concluye que la gestion del
financiamiento depende de la dimension y la trayectoria de las organizaciones, lo que
implica la necesidad de aplicar e incorporar herramientas de planificacion financieras y

posibilitar el crecimiento de estas empresas en dichos contextos.

Palabras claves: PYMES Familiar. Decisiones. Financiamiento. Inestabilidad.

Abstract

In this scientific manuscript it was analyzed the financing decision-making
process of family-owned SMEs from Cordoba in order to recognize the aspects that can
be improved to optimize financing management and overcome the economic instability
contexts characteristic of the year 2020. The work was non-experimental, descriptive and
qualitative, analyzing five cases of organizations throughout interviews. It is concluded
that financing management depends on the size and trajectory of the organizations, which
implies the need to apply and incorporate financial planning tools to enable the growth of

these companies in such difficult contexts.

Key words: SMEs. Family. Decisions. Financing. Inestability.



Introduccion

Durante los contextos de inestabilidad las organizaciones comienzan a presentar
diferentes falencias, sobre todo la manera en la cual pueden financiar sus actividades, es
por ello que esta investigacion toma especial relevancia considerando el contexto del afio
2020, donde no solo se tienen en cuenta los fenémenos relacionados a la pandemia en
forma global que han afectado a la economia argentina, sino también el contexto de

inestabilidad que ya existia en dicho territorio.

Ademas, en Argentina de acuerdo al Observatorio de la Empresa Familiar (2018)
mas del 90% de las organizaciones se forman a partir de un emprendimiento o desde un
origen familiar, a su vez la gran mayoria de éstas, de acuerdo al Ministerio de Produccién
(2021), cerca del 99% de las empresas son pequefias y medianas, es por ello que el
reconocimiento de como llevan a cabo la toma de decisiones para acceder a las variadas
fuentes de financiamiento son de gran importancia, ya que esto permitié reconocer el
estado de situacion y de esta manera poder potenciar las decisiones en acciones o

sugerencias a las organizaciones para mejorar los procesos que son aplicados.

Para adentrarse en la tematica, el primer aspecto a tener en cuenta respecta sobre
la diferencia que existe entre una empresa familiar de aquellas que no lo son. Leach
(2002) plantea que la empresa familiar es una organizacion social de gran complejidad,
donde convive la empresa y la familia, entes que se desempefian como dos subsistemas
superpuestos, interdependientes, que no siempre funcionan en armonia y son generadores

de conflictos.

Operativamente, la empresa familiar también puede definirse como un tipo de

unidad empresarial que suele operar a partir de la disponibilidad de capital y trabajo de



origen familiar, en la cual las relaciones laborales presentan elementos que la diferencian

con respecto a las empresas no familiares (Quejada Pérez y Avila Gutiérrez, 2016).

Una distincion importante entre estos dos tipos de organizaciones es la manera en
que se formulan y ejecutan las estrategias. Estas diferencias en los comportamientos
estratégicos pueden causar variaciones en los resultados empresariales, tanto en materia
operativa, en el crecimiento, como asi también en la gestion del financiamiento (Quejada

Pérez et al, 2016).

Teniendo en consideracion lo expuesto, también se puede explicar el concepto de
empresa familiar a partir de la teoria general de los sistemas, donde condicionan su
existencia a la interconexion de tres subsistemas: la propiedad, la familia y la empresa.
En estos se encuentra el circulo familia, a este pertenecen todos y cada uno de los
miembros de un mismo grupo familiar. El circulo empresa comprende el conjunto de
individuos que trabajan dentro de ella a cambio de un sueldo o compensacion econdmica,
se encargan de la gestion de ésta; como producto del trabajo que desempefian se agrega
valor a la compafiia. Por Gltimo, el circulo propiedad determina quiénes son los duefios
de las acciones de la empresa en una proporcion que les permita tener control de la misma,

lo cual genera una serie de deberes y derechos corporativos (Quejada Pérez et al, 2016).

En este sentido teniendo en cuenta la teoria de los subsistemas, los mismos estan
precedidos por un creciente grado de exigencia, por lo que al hablar de la interaccion de
estos se plantea una complejidad tal que, a falta de limites claros, sera susceptible a una
fuente generadora de constantes problemas y conflictos, pues existen en esta
interconectividad de relaciones cargadas con un alto contenido emocional. Precisamente
este es uno de los rasgos mas acusados que enmarca a las caracteristicas de la empresa

familiar (Gonzalez, Castruita Moran y Mendoza, 2018).



La problematica que enfrenta el propietario y emprendedor familiar debe cuidar
los intereses de la empresa para que crezca y se mantenga en el tiempo, éste enfrenta la
disyuntiva de cémo dividir los beneficios que genera la empresa entre la familia y la
misma. Desde el punto de vista de la familia, el objetivo es ser el sostén de la misma, sin
embargo, si todos o la mayoria de los recursos son absorbidos por esta, la empresa podria
tener dificultades para mantener sus operaciones, falta de liquidez y en el peor de los

casos, su desaparicion (Dodero, 2019).

La mezcla entre familia y empresa dificulta la sucesién de mando y
continuidad, tanto por las normas sociales como por la dificultad del fundador para
desligarse de la funcién directiva cuando piensa en heredar el negocio a sus hijos. Dicha
situacion se ve acrecentada cuando éstos no tienen la capacidad y preparacion para
conducirlos. Esto lleva muchas veces a familiares no aptos a ocupar puestos claves en la
organizacion, que puede generar la profundizacion de los problemas e inconvenientes que

se mencionan con anterioridad (Dodero, 2019).

Concretamente en una empresa familiar existen diferentes etapas que caracterizan
a la misma a lo largo de su ciclo de vida. Dodero (2010) menciona que existen cuatro
etapas, la del fundador, del crecimiento por liderazgo de fundador, del crecimiento por el
aporte de emprendedor y liderazgo de los hijos, y de crecimiento por gobierno corporativo
profesional. En estas etapas se van generando diferentes crisis donde los miembros de las
organizaciones deben contar con herramientas especificas para poder solucionarlas y asi
brindar la oportunidad para cumplir con sus objetivos, crecer y evitar su cierre 0 muerte

prematura, lo cual suele darse en gran magnitud en este tipo de organizaciones.

e Primera etapa: la del fundador, este inicia con el negocio ocupandose

practicamente de todos los aspectos de la empresa, dado el rapido crecimiento



de esta se da la primera crisis de la delegacion, donde él tiene que empezar a
confiar en las personas para la toma de decisiones.

e Segunda etapa: crecimiento por liderazgo del fundador, aqui €l debe volcar su
pasion, su vision y su empuje para lograr que estas personas desarrollen un
fuerte sentido de pertenencia y compromiso. La segunda crisis viene dada por
el ingreso del hijo y sus diferentes visiones del negocio.

e Tercera etapa: crecimiento por aporte emprendedor e hijos, a esta altura la
principal dificultad viene dada por la tercera crisis que es la muerte del
fundador y la pelea que se da entre hermanos y miembros de la familia por el
poder y control de la empresa.

e Cuarta etapa: crecimiento por gobierno corporativo, en este punto el poder esta
dividido entre los hermanos y deben consensuar las decisiones con el fin de
incorporar nuevas competencias para hacer frente a los desafios, sumando
nuevos directivos para el perfeccionamiento de la organizacién. La cuarta
crisis se da cuando los accionistas familiares, el directorio y la gerencia entran

en conflictos de poder.

Ahora bien, reconociendo las caracteristicas que tiene una empresa familiar y la
dificultad que tiene a lo largo de su ciclo de vida para tomar decisiones que le permitan
su crecimiento, surge unas de las funciones elementales que contribuye a la vision
emprendedora que tuvo el padre fundador al inicio de la misma, en este caso se hace

referencia a la funcion y estrategia del financiamiento.

Aqui el problema de estas organizaciones se da en la etapa de maduracion y con
muchas posibilidades de crecimiento, pero nunca se hizo un analisis financiero, no se sabe
la capacidad de endeudamiento de la misma, si esta repartiendo correctamente los

dividendos o si cuenta con un capital de trabajo adecuado. Muchas veces no se esta



teniendo en cuenta que todos los negocios son de esta indole, un empresario debe saber
si esta generando ingresos, saber cdmo incrementar su margen de utilidad y como utilizar
los diferentes instrumentos de financiacion para minimizar ciertos riesgos. La mayoria
solo se concentra en la parte operativa, olvidando su parte financiera. Para ellos mientras
haya dinero para cubrir las necesidades basicas de la empresa, es suficiente. Incluso los
estados financieros sélo sirven al momento de preparar impuestos o expedientes para un

crédito (Aguilar y Briozzo, 2020).

La mayoria de las empresas familiares no toman buenas decisiones en cuestiones
de este tipo y esto sumado a la falta de estrategias e informacién, puede generar en un
futuro su cierre, por este motivo es clave llevar a cabo una buena estrategia financiera.
Las finanzas se relacionan con el proceso, las instituciones, los mercados y los
instrumentos que participan en la transferencia de dinero entre personas, empresas y

gobiernos (Observatorio Pyme, 2021).

De esta manera, de acuerdo al Observatorio PYME (2021) existen diferentes
alternativas de financiamiento, herramientas que son fundamentales para este tipo de
empresa. A fines practicos se expone una clasificacion de las mismas de acuerdo a las

distintas categorias:

e Segln su propiedad:
- Financiamiento propio: recursos financieros que son propiedad de la
empresa.
- Financiamiento de terceros: recursos aportados por terceros que no
pertenecen a la empresa.
e Segln su vencimiento:

- Financiamiento de corto plazo.



- Financiamiento de largo plazo.
e Segln su procedencia
- Internos:
= Resultados no distribuidos.
= Aportes de los socios.
* Reservas.
= Arrendamientos, entre otros.

- Externos:

Red de proveedores.

Préstamos bancarios privados.

Arrendamiento financiero o leasing.

Financiamiento publico.

Descuento bancario.

El financiamiento siempre fue una deuda historica que Argentina tiene con el
sector de las PYMES especialmente; la forma mas utilizada por estas organizaciones son
los recursos propios, sin embargo, en los Gltimos meses se han visto sefiales positivas para
el uso de otros tipos de herramientas. EI mercado de capitales desarroll6 en este Gltimo
tiempo varios instrumentos financieros que son una alternativa a las que ofrecen los
bancos. Ellos son: el echeq, el pagaré digital y la factura de crédito electronica. De esta
manera las PYMES familiares pueden financiarse con tasas competitivas, mayor rapidez
y menos requerimientos administrativos. Los cheques y pagarés avalados se descuentan

a tasas del 23% y 28% (Observatorio PYME, 2021).

El echeq ha sido uno de los mas utilizados durante la pandemia, siendo el
instrumento elegido por la mayoria de las PYMES. La incorporacion de este al mercado

de capitales para su negociacion proveyo un ambito donde poder financiarse a tasas mas



bajas que las que se encuentran tanto en el mercado informal como en el formal

(Observatorio PYME, 2021).

Continuando con el informe, el descuento de cheques a través de las plataformas
de los bancos esta siendo muy utilizado, apareciendo casos con una TNA de 15% 0 16%

para clientes que tengan historia con la entidad.

Otra de las fuentes, es la Sociedad de Garantia Reciproca (SGR), que su finalidad
es facilitar el acceso al financiamiento a las PYMES. En la Argentina, el mercado de las
SGR alcanza a unas 18.000 organizaciones. Durante los primeros meses de la pandemia,
la tasa ofrecida se encontraba alrededor del 20% y 25%, con una amplia diferencia
respecto a las dadas por las entidades financieras. A partir de ello, las entidades bancarias
comenzaron a brindar tasas mas competitivas para las PYMES, y las SGR ayudaron a

formalizar muchas pequefias empresas familiares (Acindar Pymes, 2020).

Si bien existen multiples alternativas de financiamiento para las PYMES, mas alla
de las convencionales, un aspecto a considerar es justamente la dificultad que presentan
estas organizaciones al momento de realizar la planificacién para acceder al
financiamiento. De acuerdo con Hill y Jones (2015) las pequefias y medianas
organizaciones suelen concentrarse en factores inmediatos, lo que dificulta en gran
medida la posibilidad de planificar a largo plazo. Ademas, los factores de contexto
influyen fuertemente sobre el desarrollo y el crecimiento de la empresa, sumado a que
durante los contextos de inestabilidad se generan situaciones de alta incertidumbre,
afectando la organizacidn, la planificacion y la toma de decisiones de manera conjunta

entre los miembros que la componen.

En linea con lo planteado, Corzo, Guercio, Vigier y Orazi (2020) plantean que las

PYMES cuentan con una dificultad para acceder a las fuentes de financiamiento debido
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al desinterés de las entidades financieras con ciertos sectores econémicos, las altas tasas
de interés ofrecidas, la dificultad para la planificacion de los flujos de fondos para el pago
de las obligaciones, la carencia de las garantias necesarias para contar con el aval de los
bancos, como también la complejidad burocratica de los tramites que deben realizarse, y

la falta de claridad en la informacion presentada en sus portales y boletines informativos.

Considerando el planteamiento de los antecedentes y reflexionando sobre lo
expuesto se puede decir que las PYMES familiares cuentan con una amplia dificultad al
momento de llevar adelante el proceso de planificacion, considerandolo a este como el
proceso de analisis tanto interno como la planificacion en si, y luego la ejecucion en la

toma de decisiones y el control de las PYMES.

Las PYMES familiares tienen dificultades para tomar decisiones de manera
conjunta y participativa entre los miembros de la organizacion, relacionada al
financiamiento para poner en funcionamiento sus distintas operaciones y actividades.
Ademas, las pequefias y medianas empresas presentan la dificultad de tener que planificar
a largo plazo ya que estas se manejan de forma mas reactiva resolviendo problemas del

dia a dia.

En relacion a la revision qué acciones se llevan a cabo para cumplir con el control
de los efectos de las decisiones tomadas, cumplieron las metas y las expectativas
pautadas, que acciones correctivas se aplican, presentan herramientas sistemas que
permitan controlar el proceso. Todo este conjunto de problematicas e interrogantes dan

pie al objetivo general.

En base a esta problematica surgen los siguientes interrogantes: ¢Qué tipos de
estudios y analisis se llevan adelante previo a la toma de una decision? ;Quiénes toman

las decisiones? ¢Existe participacion de toda la familia en ese proceso? ¢Qué fuentes de
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financiamiento utilizan actualmente? ¢;Qué problematicas concretas presentan estas
organizaciones? ¢Qué fuentes de financiamiento podrian contribuir a mejorar esta
problematica? ¢Qué indicadores, herramientas o mecanismo de control utilizan para
realizar la autoevaluacion y el seguimiento de la toma de decisiones de acuerdo al
financiamiento? Estos interrogantes fueron los disparadores para la formalizacion de los
objetivos y para dar respuesta a la problematica referida a la dificultad que tiene la

PYMES para planificar su financiamiento y el proceso de toma de decisiones.

Obijetivo general

Reconocer los aspectos que influyen en la gestion del financiamiento de las
PYMES familiares a partir del andlisis de las necesidades de las organizaciones, las
alternativas financieras del mercado, la eleccion de ésta y el control de las decisiones de

cémo se financiaron en el contexto del afio 2020.

Obijetivos especificos
e Identificar las necesidades y analizar las diferentes alternativas que ofrece el
sistema financiero.
e Identificar entre los diferentes miembros de la familia de las PYMES quién o
quiénes toman las decisiones.
e Describir los mecanismos de control y evaluacion de los resultados obtenidos

sobre las decisiones de financiamiento empleadas por las PYMES familiares.
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Métodos

Disefio

Con el objetivo de explicar la estructura de la investigacion y la manera en la cual
se abordd la misma, se definid el disefio en funcidn del tipo de investigacion, de su alcance
y enfoque que tuvo. En primer lugar, esta investigacion fue no experimental de tipo
transversal, dado a que se mantuvieron las variables bajo analisis de manera estatica, es
decir no se busco generar una relacion de causa efecto entre las mismas, sino reconocer
cémo las organizaciones toman decisiones de financiamiento para cumplir con sus
objetivos durante en contexto de inestabilidad, es aqui donde se definié la tipologia de
tipo transversal es decir que, en un periodo de tiempo determinado, el afio 2020. Bajo
estos conceptos el trabajo fue de tipo descriptivo, realizandose a través de un enfoque
cualitativo, ya que se abordaron tematicas dificiles de cuantificar y que refieren a datos
mas abstractos como el andlisis de las decisiones de financiamiento.
Participantes

Para la definicion de los participantes lo primero que tuvo que establecerse fue la
identificacion de la poblacion, en este caso conformada por el nimero total de PYMES
familiares del sector comercial que desarrollan sus actividades dentro de la ciudad de
Cordoba. Debido a que existe un amplio numero de organizaciones se definié una
muestra, la cual parti6 de un criterio no probabilistico por cuotas, en donde se definieron
criterios de inclusion y exclusion. En los criterios de inclusion se definieron que: las
organizaciones pertenecieran al sector comercial, fueran PYMES, tengan mas de cinco
afios de trayectoria, existan familiares en puestos gerenciales que toman decisiones de
financiamiento.

Entre los criterios de exclusion se encuentran las organizaciones que pertenezcan

a otro tipo de sectores, empresas recientemente constituidas, donde la gerencia este
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compuesta solo por el fundador, los familiares solo sean empleados y no forman parte de
la toma de decisiones de la empresa.

Teniendo en cuenta estas cuotas se tomaron en concreto cinco empresas familiares
de caracteristicas mencionadas y la investigacion fue dirigida a los directivos de las
mismas, es decir, a personas humanas que al momento de encuestarlas se les present6 un
consentimiento informado en donde se establecieron los objetivos y la informacién que
fue requerida para el desarrollo de esta investigacion. EI mismo se podra encontrar en el
anexo 1.

Instrumentos

Tal como se especifico en el inicio el enfoque de este trabajo fue de tipo
cualitativo, es decir, que los instrumentos de recoleccion de datos y de informacion se
Ilevd a cabo a partir de la investigacion, en este caso utilizando entrevistas materializadas
a partir del disefio de una guia de pautas, el cual el modelo puede encontrarse en el anexo
I1. En este caso la informacion que fue recopilada de las organizaciones responde a una
fuente primaria, es decir que parte de la propia empresa no de otras investigaciones o
documentos.

Analisis de datos

La investigacion se planifico en tres aspectos, en un primer lugar se disefiaron los
instrumentos, en este caso la entrevista, la cual se confecciond a partir de los objetivos
especificos, en donde se grabaron y transcribieron las mismas. Una vez que se conté con
la informacion, la misma fue sistematizada y programada en diferentes disefios de tablas
y de esquemas que permitieran una correcta visualizacién. La presentacion de los
resultados se organizd de acuerdo a cada uno de los objetivos especificos en donde se

interpreto los datos y confecciond las tablas.

Tabla 1; Resumen de métodos
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Objetivos especificos Métodos Resultado final
1)1dentificar las necesidades No Descriptivo | Cualitativo | Se identificd las
y analizar las diferentes | experimental necesidades de
alternativas que ofrece el financiamiento y si
sistema financiero. presentaron  dificultades

para acceder a este.
2) ldentificar entre los No Descriptivo | Cualitativo | Se establecieron las fuentes
diferentes miembros de la | experimental de financiamiento que han
familia de las PYMES quién o utilizado en el dltimo afio.
quiénes toman las decisiones. Ademas, como se tomo la
decision y quiénes fueron
los miembros familiares
gue intervinieron.
3) Describir los mecanismos No Descriptivo | Cualitativo | Se conocieron los
de control y evaluacién de los | experimental mecanismos de control y
resultados obtenidos sobre las desempefio econémico
decisiones de financiamiento financiero de los fondos
empleadas por las PYMES adquiridos.
familiares.

Fuente: elaboracion propia.




Resultados

15

A continuacion, se exponen las caracteristicas generales de las PYMES familiares

que fueron analizadas, esto permitié contar con un primer indicio sobre cémo se

encuentran estructuradas y el rubro en el cual se desenvuelven a partir de su facturacion

anual.
Tabla 2: presentacion de las PYMES
Empresal | Comercial | Ventas mayoristay | Primeray 31 Gerente general: Padre | $ 85.000.000
25 afios distribucion de Segunda Jefe de ventas: Hijo
productos alimenticios Jefe de distribucion: Hijo
Jefe de sucursal: Hijo
Empresa 2 | Comercial | Ventas minoristas de | Primera 12 Gerente general: Padre | $ 60.000.000
12 afios productos de bazar Jefe de ventas: Hermano
Jefe de deposito: Hijo
Empresa 3 | Comercial | Ventas minoristas de | Primeray 15 Gerente general: Padre | $ 80.000.000
20 afios productos de Segunda Jefe de local: Esposa
alimenticios Jefe de deposito: Hijo
Encargado de cajeros:
Hijo
Empresa4 | Comercial | Ventas minoristasy | Primeray 45 Gerente general: Padre | $ 700.000.000
30aflos | mayoristas de acero | Segunda Gerente financiero:
Hermano
Gerente de sucursal 1:
Hijo
Gerente de sucursal 2:
Hijo
Gerente de sucursal 3:
Empresa5 | Comercial | Ventas minoristasy | Primeray 48 Gerente general: Padre | $ 800.500.000
65 afios mayoristas de Segunda Gerente financiero: Hijo
materiales de Gerente de sucursal 1:
construccion Hijo
Gerente de sucursal 2:
Hijo
Gerente de deposito y
distribucion: Hijo

Fuente: elaboracidn propia

Identificacidn del proceso de andlisis de alternativas de financiamiento

Para reconocer como las empresas llevan adelante el proceso previo a la toma de

decisiones se buscO identificar en primer lugar cuéles son sus necesidades de
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financiamiento. Se pudieron advertir distintas categorias al respecto, tanto para el corto
como el largo plazo. En la siguiente tabla se pueden observar algunas de ellas, las cuales
fueron manifestadas por los entrevistados, determinando la importancia de las mismas

para cada una de las organizaciones.

Tabla 3: Necesidades de financiamiento

Empresas El E2 E3 E4 E5

Pago de los sueldos v v v v v

Pago de tributos v v
Compra de mercaderia v

Adquirir nuevos activos v v

Ampliacién de las instalaciones v v

Fuente: elaboracidn propia

Se observa que la totalidad de las empresas entrevistadas cuentan con una
necesidad de financiamiento de corto plazo relacionada con su capital de trabajo,
principalmente para el desarrollo de pago de los sueldos. En las empresas 1, 4 y 5 al contar
con més de 30 empleados esta necesidad es altamente importante, sin embargo, para las
empresas 2 y 3, al contar con un promedio de 15 empleados, la necesidad de

financiamiento es menor.

Por otro lado, se pudo observar que las organizaciones estdn contando con
dificultades para poder hacer frente a sus obligaciones con el pago de tributos, por lo que
dos empresas, 4 y 5, requirieron algun tipo de financiamiento, ya sea interno o externo

para cubrirlo.

Ademas, se pudo identificar que las PYMES 4 y 5, presentan una mayor estructura
y niveles de facturacion, cuentan con objetivos a largo plazo que se relacionan con la
adquisicion de nuevos activos, como por ejemplo maquinaria y rodados, y también para
la ampliacion de sus instalaciones. Sin embargo, para poder cumplir con estos objetivos

los directivos de estas PYMES familiares han establecido que si 0 si requieren de
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financiamiento porque con la generacion de ingresos de la mera actividad no pueden

realizarlos.
Tabla 4: Acceso al financiamiento
Empresas El E2 E8 E4 E5 Observaciones
Accedio sin dificultades v v sin observaciones
Accedid con dificultades v No pudo acceder a las garantias
No se pudo acceder v Scoring crediticio bajo
No se solicito financiamiento v Prefirié no endeudarse

Fuente: Elaboracion propia

Las empresas que pudieron acceder al financiamiento fueron debido a sus
estructuras mas soélidas, por el contrario, las que no accedieron tuvieron dificultad para
presentar la documentacion requerida y los avales de garantias, como también la falta de
posicion crediticia por una baja facturacion. Por otro lado, la empresa 2 no buscd

endeudarse por la incertidumbre y el miedo al contexto tan inestable de la Argentina.

Reconocidas las necesidades y la accesibilidad al financiamiento por parte de las
PYMES familiares, se pudo observar que en las empresas 1, 2 y 3 que son de menores
dimensiones, no se lleva adelante un analisis pormenorizado de la situacion econémico
financiero en la cual se encuentra la organizacion al momento de requerir financiamiento;
entonces al carecer de esos procesos se toman decisiones de manera abrupta que pueden
llevar a no elegir el mejor camino. En cambio, las empresas més organizadas como la 4
y 5, al contar con una estructura de mayores dimensiones, con procedimientos mas
formalizados y departamentos especificos llevan a cabo un analisis previo sobre el cual
después se toma una mejor eleccion. Esto ha traido buenos resultados, ya que pudieron
acceder a fuentes de financiamiento sin grandes inconvenientes y cuentan con objetivos
de crecimiento y desarrollo. En la siguiente tabla se expone la operatoria llevada a cabo

por cada PYME familiar.
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Tabla 5: Operatoria de financiamiento

Empresa 1 |No presentd problemas con el flujo de efectivo ya que los cobros en su mayoria son de contado
0 a 15 dias, solo uso financiacion para el capital de trabajo en los meses mas duros de cuarentena.

Empresa 2 |Present6 grandes problemas con el flujo de efectivo ya que en casi la totalidad de las ventas se
efectuaron online y pago con tarjeta, esta se maneja con planes basicos de tarjetas por este motivo
el efectivo ingresaba a mas de 30 dias y con importantes comisiones. A pesar de este inconveniente
el propietario decidi6 no endeudarse, solo hizo uso de ATP (2020) para cubrir sueldos.

Empresa 3 |No present6é problemas con el flujo de efectivo ya que sus cobros fueron mixtos entre efectivo y
tarjetas de crédito.

Empresa 4 |Present6 problemas de flujo de efectivo con el aumento de las ventas, los cobros a los clientes de
mayor tamafio fueron entre 60 y 90 dias en los dias, por este motivo necesito de
financiamiento para distintas operaciones.

Empresa 5 [Present6 problemas de flujo de efectivo con la reactivacion del rubro construccion, los clientes de
mayor envergadura presentaron atrasos en los pago, por este motivo necesito de
financiamiento para capital de trabajo, infraestructura y maquinaria.

Fuente: Elaboracién propia

Identificacidn de la ejecucion en la toma de decisiones de financiamiento

El segundo aspecto a analizar se refirié al proceso de toma de decisiones entre los
miembros familiares respecto al financiamiento. Como se pudo observar existen
organizaciones que contaban con mayores necesidades y otras que pudieron hacer uso de
distintas fuentes. Por tales motivos se exponen a continuacion las fuentes de

financiamiento utilizadas por las PYMES en el afio 2020.

Tabla 6: Fuentes de financiamiento internas y externas

Procedencia|Tipos de Fuentes El | E2 | E3 | E4 | E5
Aportes de socios v v | v
Reserva para aspectos
Internas |extraordinarios
Fondos no distribuidos
Arrendamiento
Créditos bancarios
Créditos ATP v
Plan moratoria AFIP
Cheques diferidos
(120dias)

Descuentos de cheques
Factoring

Créditos con proveedores | v/ v | v
Acuerdo descubierto
con bancos

AN

AN
AN

AN NI ANANAN
\

Externas

ANAN

v v v

Fuente: elaboracion propia

Se puede observar que las PYMES que presentan una estructura mas reducida

utilizaron en su mayoria las fuentes de financiamiento internas debido a su facilidad para
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acceder a ellas, por el contrario, las empresas con mayores estructuras, en este caso 4y 5
pudieron utilizar una combinacion entre fuentes internas y externas, que les han
posibilitado la solucion de sus inconvenientes financieros e incluso la oportunidad de

incentivar sus proyectos y planes de inversion a futuro.

Contando con este relevamiento, se buscé también profundizar sobre como se
toman decisiones entre los miembros familiares, para asi contar con una apreciacion sobre

la autonomia de decision dentro de la estructura.

Tabla 7: Decisiones entre familiares.

El E2 E3 E4 | E5
La toma en forma unanime el director v

Se realizan reuniones mensuales para tener en cuenta sus
posiciones. La define el Director

La toma el Director en conjunto con el responsable financiero

La toman en conjunto entre los fundadores de la empresa v

Fuente: elaboracion propia.

Se observan resultados dispares entre las empresas, ya que en muchos casos se
realizan reuniones de manera mensual para discutir los diferentes intereses e imposiciones
de cada miembro de la familia respecto al financiamiento. Por otro lado, se pudo ver que
la toma de decisiones en conjunto lleva a una eficiencia financiera como es el caso de la
empresa 4 y 5. Ademas se dio un caso particular, como ser la empresa 2, que no lleva
adelante un proceso de integracion de los miembros familiares, sino que las decisiones la

toma el fundador de la empresa.

Descripcion de los mecanismos de control y evaluacion de los resultados

Como ultimo aspecto a analizar, se estudiaron los procesos de control y evaluacion
dentro de las PYMES familiares, para reconocer que tipo de herramientas o instrumentos
utilizan para verificar su situacion financiera. Los datos se pueden observar en la siguiente

tabla;



Tabla 8: Herramientas e instrumentos de control

Controles

E1l

E2

E3 E4

E5

(mensuales) del desempefio
economico financiero

Se hacen evaluaciones periddicas

v

v

Se utilizan KPI para evaluar la
gestion de la empresa

Medicion del fouding GAP
(déficit financiero)

Se realizan controles a nivel
operativo

Andlisis de rentabilidad de los
propietarios (ROE)

v

Fuente: elaboracidn propia
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A su vez, se analizé si dentro de los procesos de evaluacion se realizé un uso

debido de los fondos financiados de las PYMES familiares. A continuacion, se expone

una tabla en donde pueden visualizarse las distintas circunstancias que atravesaron dichas

PYMES, observando que, en lineas generales, los controles no se presentan debido a la

falta de instrumentos y herramientas concretas.

Tabla 9: Destino y control de los fondos

El E2 E3 E4 E4
Evaluacion del uso de los fondos de manera eficiente. v v
Se cumplieron los objetivos solicitados. v v v v v
No se desarrollan controles periodicos. v v v
Uso indebido de los fondos. v
Prefiere no endeudarse. v
Se realizan reuniones mensuales con los gerentes. v v
Uso y observaciones de los fondos. Utilizados para| Utilizados Utilizados en | Utilizados para |Utilizados para
para capital de| para cubrir forma ampliacion de | todo tipo de
trabajo, sueldos. esporadica instalaciones. | operaciones,
no realizan en casos plena
controles puntuales. confianza
respecto a su en los
utlizacion. controles.

Fuente:

elaboracion propia
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Discusion
En este apartado se realiza el contraste entre el resultado y los antecedentes que
se relacionan con los objetivos del trabajo, tanto a nivel general como también de los
especificos. Los mismos se han estructurado a partir de un anélisis y respuesta al objetivo
general y los interrogantes que se planteaban al inicio, para pasar a profundizar sobre cada

una de las variables especificas, para luego llegar a una conclusién final, destacando las

limitaciones, fortalezas y futuras lineas de investigacion.

Retomando el objetivo general de este trabajo que se basé en el anélisis de como
las PYMES familiares de la ciudad de Cordoba llevan adelante el proceso de
financiamiento, a partir del andlisis de informacion, de la ejecucion de la toma de

decisiones y los mecanismos de control.

En el primer objetivo especifico se buscé averiguar las necesidades de
financiamiento que presentaron las PYMES observadas, si pudieron acceder o no en el
pasado y si presentan dificultades de liquidez para afrontar estas necesidades. Se
obtuvieron resultados contrapuestos entre los participantes, debido a la diferencia en el
tamafio de la empresa, pasando por solo financiar capital de trabajo hasta la ampliacién

de infraestructuras y maquinarias, con y sin dificultades para el acceso.

Se observa que las empresas de mayor tamafio tuvieron un mayor desarrollo y
estaban mas familiarizados con las herramientas de financiacion que se encuentran en el
mercado, pero las PYMES de menor envergadura contaban con un alto desconocimiento,
falta de informacion y hasta miedo de usar alguna forma de financiamiento, en especial
en este Gltimo tiempo de crisis con cambios muy marcados de la moneda y la

incertidumbre que trae aparejada la crisis sanitaria.
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En un segundo objetivo especifico, se puso énfasis en que fuentes conocian y
usaron en este periodo, pudiendo interpretar que se utilizaron alternativas mas bien
comunes Yy frecuentes, tales como el autofinanciamiento y fuentes de tipo bancarias de
proceso mas simplificado para la toma de decision. En este caso como empresas
familiares los puestos de gerentes financieros y los tomadores de decisiones importantes
son miembros de la familia, ya sea el padre fundador o sus hijos, quienes no se encuentran
debidamente formados en el tema de financiamiento, ya que solo se basan en su

experiencia o en algun tipo asesoramiento solicitado en el pasado.

Considerando estos aspectos se pudieron corroborar quiénes son los miembros
dentro de la estructura familiar que toman la decision final de financiamiento. Existen
nuevamente resultados dispares dependiendo de la dimensidn y la trayectoria de este tipo
de organizaciones, como también en cuanto a los niveles de facturacion que lograron en
su ultimo periodo. Asi, en las organizaciones que pueden presentarse como medianas, es
decir con una estructura mas consolidada y con una amplia trayectoria en el mercado
Ilevan adelante un proceso de toma de decisiones en conjunto con miembros familiares,
y en contraste las empresas mas pequefias, es decir donde existe un menor nimero de
empleados trabajando en la firma y sus niveles de facturacion también son menores, la
toma de decisiones ya sea de financiamiento como también otro tipo de aspectos recaen
sobre el padre fundador o el director, es decir que existe una falta de autonomia en la toma
de decisiones, ergo no se tiene en consideracion los puntos de vistay los intereses de cada
uno de los familiares. Esto puede generar a futuro una problematica interna respecto a un
conflicto de intereses entre las distintas generaciones que conviven en la gestion de la

empresa familiar.

Finalmente, en el tercer objetivo especifico se analizd, en este caso las

herramientas de control, se observa un patron que se comporta de la misma manera que
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el resto de las variables, es decir que los mecanismos utilizados para la evaluacion y el

control de los fondos financiados suelen ser mayores en las empresas consolidadas.

Especificamente en las pequefias empresas, los fondos que se adquirieron fueron
destinados para un uso operativo, en concreto sobre las obligaciones diarias o de capital
de trabajo. En cambio, en empresas de mediana amplitud, se pudieron identificar
controles y herramientas mas especificas, las cuales fueron dependiendo de los objetivos

y los destinos que se empleaban para la utilizacion de los fondos que fueron adquiridos.

Aqui se puede visualizar que existen diferencias dependiendo de la dimensién de
las organizaciones, tal como se expresaba con anterioridad, las mayores llevan a cabo un
proceso de planificacién, tanto operativa como a largo plazo, distinto en las pequefias
organizaciones familiares que concentran sus esfuerzos especialmente en los aspectos
inmediatos y urgentes. La razdn de esto Gltimo se debe a la falta de personal y también a
la falta de conocimiento técnico sobre las distintas herramientas que pueden emplearse

para gestionar, tanto la empresa en nivel general como en el financiamiento.

Considerando la interpretacion de cada uno de los objetivos abordados en esta
investigacion se esta en posicion para realizar un contraste respecto a los elementos
tedricos y los antecedentes que se presentaron, lo que permitié articular una mayor
profundizacidn sobre los resultados y las respuestas a los interrogantes que se planteaban
al inicio de este trabajo. Como se puede advertir, en funcion de lo planteado
anteriormente, se observaron amplias similitudes y diferencias respecto a los variados

autores que fueron tomados como referencias en esta investigacion.

Para iniciar este contraste se trae a colacion a Leach (2002) quien expresaba que
la principal diferencia entre una PYME familiar y una tradicional se referia al componente

de los miembros familiares. Pues bien, en las empresas de la muestra analizada se
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pudieron caracterizar a este tipo de organizaciones, las cuales se encuentran formadas,
tanto por miembros de la familia, como también por miembros ajenos a esta que conviven
y le han permitido la posibilidad de continuar con su crecimiento y con el cumplimiento
de sus diversos objetivos. Es més, dicha caracteristica se pudo evidenciar en concreto
sobre las medianas empresas, ya que estas articulan un proceso donde existe una mayor
cantidad de empleados no familiares respecto a los familiares, quienes estos ultimos
integran la clpula directiva, es decir que toman decisiones de acuerdo al futuro que

puedan tener dichas organizaciones.

Continuando dentro de la dimension de la empresa familiar, se retoma lo dicho
por Tejeda Pérez (2016) en donde se apreciaba el nivel de participacion de miembros
familiares en la toma de decisiones. Aqui retomando los resultados y lo expresado
previamente puede que en las empresas existe una integracion de los miembros de la
familia en la toma de decisiones, sin embargo, esta determinacién suele concentrarse
sobre aspectos netamente operativos y no estratégicos, ya que estos ultimos suelen
enfocarse y concentrarse en el padre fundador o el directivo, esto debido a que las

organizaciones transitan entre la primera y segunda generacion.

Ademas, este aspecto se relaciona con el antecedente planteado por Gonzalez,
Castruita Moran y Mendoza (2018) en donde los integrantes de la familia pueden
considerarse como meros espectadores del desenvolvimiento de la empresa sin poder
interactuar para contribuir con el cumplimiento de las metas a largo plazo de la
organizacion, lo cual les va quitando protagonismo y la posibilidad de sumarse hacia las

nuevas etapas dentro de una empresa familiar.

Retomando unos de los Gltimos aspectos basados en la gestion de una empresa

familiar, tal como lo es el ciclo de vida de este tipo de negocio. Dodero (2010) expresaba



25

que existian diversas etapas dentro del desarrollo de los negocios familiares, y en las
empresas tomadas dentro de la muestra se pudo evidenciar que las medianas
organizaciones, es decir aquellas que presentan una mayor dimensién, se encuentran
transitando entre la tercera y cuarta etapa, por ende paulatinamente el padre fundador va
dejando paso a la siguiente generacion para que esta se vincule sobre la vision de
crecimiento, pudiendo incluso a futuro tener una alternativa hacia la profesionalizacién
organizacional. Por lo contrario, en las empresas pequefias estos aspectos no se ven
realizados, ya que como se expresaba la decision se concentra unicamente en la ctpula

directiva que es llevada adelante por el fundador del emprendimiento.

Por otro lado, se observd desconocimiento y falta de capacitacion técnica en el
manejo de herramientas de financiamiento que existen en el mercado, porque se enfocan
a corto plazo en lo operativo acudiendo siempre a las fuentes tradicionales. Sin embargo,
se evidencia que no salen a buscar otras alternativas que puedan ayudar a las PYMES a

transitar los problemas que acontecen en la actualidad.

Este punto se relaciona con el antecedente expuesto por el Observatorio PYMES
(2021) que recalco el uso de distintas variables que algunos de los entrevistados
desconocian o eligieron no interiorizarse en el tema dejando pasar asi los mejores
instrumentos que las PYMES utilizaron y desarrollaron en el afio 2020. Por mencionar
algunos de estos instrumentos, se puede destacar el Echeq, siendo el mas utilizado durante
los meses de cuarentena, y en donde solo la empresa 4 y 5 utilizaron esta herramienta que
ofrecen los bancos, y las Sociedades de Garantias Reciprocas utilizadas por la gran
mayoria de las PYMES pequefias en el 2020, que tampoco fueron utilizadas por el grupo
de pequefias empresas familiares que en la investigacion habian acusado problemas a la

hora de presentar garantias, papeles y con un bajo Scoring financiero.
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El control y uso de los fondos del grupo de empresas pequefias de la muestra se
lleva delante de una forma operativa, es un control que se acciona esporadicamente a
medida que van surgiendo las dificultades, sin existir reglas o un manual de
procedimientos. Los propietarios manifestaron que para ellos no son necesarios dichos
controles, ya que el financiamiento que habian solicitado era para capital de trabajo,
principalmente para el pago de sueldo. Por lo contrario, en las empresas 4 y 5 que son de
mediana envergadura, con mayor organizacion, con el correr de los afios han adquirido
experiencia y un cierto grado de capacitacion, cuentan con gerentes en areas financieras
ya que los fondos adquiridos fueron importantes y se utilizaron para la compra de

maquinaria o ampliacion de las instalaciones.

Si bien los controles van en aumento mientras se incrementa el tamafio de la
empresa, todas presentan falencias, ya que las decisiones y puestos claves de la empresa
son ocupados por miembros de la familia y muchas veces no estan a la altura de las
circunstancias, mas que todo en este Gltimo tiempo de crisis en donde se han presentado

oportunidades con respecto al financiamiento con nuevas y mejores herramientas.

Entre las fortalezas y limitaciones que se encontraron al momento de realizar la
investigacién se puede destacar que el valor agregado de este trabajo fue el contacto
directo con los propietarios, pudiendo reconocer algunos rasgos que realmente la
diferencian de una PYME tradicional. Ademas, se reconoci6 cual fue y es la situacién
que atravesaron en este contexto y como reaccion0 la familia ante decisiones tan
importantes. A su vez, la investigacion contribuyo a detectar como ven las empresas el

futuro con un mayor grado de profesionalizacion para metas y crecimiento a largo plazo.

Como limitacion se expone la falta de tiempo para poder realizar las entrevistas,

ya que solo se pudo acceder a un solo familiar dentro de cada organizacion, impidiendo
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poder analizar el punto de vista del resto de la familia, asi la informacién recolectada
habria sido mas completa. En este sentido, no se pudo determinar la muestra en base
estadistica, por lo que se definié con un criterio no probabilistico intencional, se
recomienda ampliar la muestra para asi llegar a una respuesta aiin mas representativa de

las PYMES familiares de la ciudad de Cdordoba.

En este punto de la investigacion se estd en posicion de presentar la conclusion
que da respuesta a la problematica y los interrogantes planteados para el desarrollo de la
misma. En base a lo interpretado, se puede identificar que el contexto de inestabilidad
genera una dificultad para que las distintas organizaciones familiares puedan concretar

sus objetivos y llevar adelante sus actividades bajo la normalidad.

Sin embargo, dentro del analisis de las organizaciones, se pudo advertir la
perspectiva familiar en torno al proceso de toma de decisiones que es llevado adelante
por las mismas. Aqui se ha logrado reconocer que las principales necesidades que
presentan las empresas giran en torno al financiamiento de actividades de corto plazo, en
donde van utilizando diversas metodologias para financiarlas, en donde el factor que
influye sobre el acceso al financiamiento se basa en la dimensién y facturacion anual que
presentan. En este sentido se pudo visualizar que las empresas 4 y 5 que presentan un
mayor nivel de empleados en su estructura, y un mayor nivel a la facturacion promedio
generada, han logrado acceder a fuentes de financiamiento sin dificultades. Por otro lado,
las empresas de menor dimension han presentado mayores inconvenientes, tanto para
decisiones de financiamiento interno como también para abocar sus decisiones hacia

nuevas alternativas, en este caso de terceros.

También se puede destacar que las organizaciones requieren un proceso de

formacion y capacitacion respecto a las alternativas que existen en el mercado financiero,
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ya que la baja utilizacion de las fuentes se basa en un desconocimiento por parte de los
directivos. Ademas, se le sugiere a las empresas comenzar con un proceso de
planificacion y disefio de herramientas para llevar a cabo un control y evaluacion de su
gestion financiera, lo que les aportard la posibilidad de reconocer los problemas de
manera prevista y asi establecer un plan de accion para solucionarlas a un costo bajo, que

no implique el riesgo de la empresa y de la familia.

Contando entonces con esta conclusion se exponen a continuacién una serie de

futuras lineas de investigacion.

Como primera alternativa se plantea llevar adelante una investigacion de las
mismas caracteristicas, pero abordando a una mayor muestra, lo cual impartird la
posibilidad de generar resultados e interpretaciones sobre la situacion que atraviesan las

PYMES familiares dentro de la ciudad de Cérdoba.

Otra de las posibles lineas de investigacion se base en profundizar sobre la
dimensién del analisis interno a nivel familia, para reconocer en mayor profundidad las
dificultades que estas van atravesando durante su trayectoria, y reconocer como los
diferentes subsistemas van teniendo inferencia en las decisiones ya sean de

financiamiento como también de planificacion a largo plazo.

También se plantea la posibilidad de llevar adelante un trabajo de tipo
comparativo, en donde se pueda establecer las diferencias entre las PYMES del sector
comercial e industrial, estos son los sectores en donde hay mayor concentracion de
PYMES familiares en la ciudad de Cordoba. Este tipo de estudio permitird observar las
diferencias existentes entre las mismas, para poder llegar a conclusiones y sugerencias
para permitirles superar la situacion de inestabilidad, tanto a nivel interno en cuestiones

familiares, como también del &mbito externo y econémico.
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ANnexo

Anexo I: documento de consentimiento informado

El proposito de esta ficha de consentimiento es proveer a los participantes en esta
investigacion con una clara explicacién de su naturaleza y el rol de los estudiantes en ella
como participantes. La presente investigacion es conducida por Esteban Leonardo
Cuchetti, de la Universidad Siglo 21. La meta de este estudio son las decisiones de
financiamiento sobre las PYMES familiares de Cdrdoba durante los contextos de

inestabilidad.

Si tU accedes a participar en este estudio, se te pedira responder preguntas en una
entrevista. Esto tomara aproximadamente 40 minutos de tu tiempo. Lo que conversemos
durante estas sesiones se grabara, de modo que el investigador pueda transcribir después
las ideas que hayas expresado. La participacion en este estudio es estrictamente

voluntaria.

La informacion que se recoja sera confidencial y no se usara para ninglin otro
propdsito fuera de los de esta investigacion. Tus respuestas al cuestionario y a la entrevista
seran codificadas usando un namero de identificacién y, por lo tanto, seran anénimas.

Una vez trascritas las entrevistas, se destruiran las grabaciones.

Desde ya, te agradecemos tu participacion.

Nombre del participante: Firma del participante: Fecha:
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Modelo de entrevista a los participantes

1 ;A qué sector pertenece la organizacion? ;Cual es la actividad especifica que realiza? ;Como se
encuentra estructurada la empresa? ;Cémo se conforma desde el grupo familiar? ;Cuantos trabajadores
tienen en total? ;Cudles han sido los niveles de facturacién que generaron en los Gltimos periodos?

2 ¢Teniendo en cuenta el contexto actual considera que el ambiente es favorable para buscar
financiamiento externo? ¢Por qué? ¢Ha utilizado financiamiento externo en algiin momento? ¢De qué
tipo? ¢Como fue el proceso para la eleccion del mismo? ;Cuéales fueron los pasos para poder acceder a
dichas fuentes de financiamiento? ¢ Encontro barreras para acceder a éstos? ;Cémo cudles? ;Qué acciones
desarrollaron para superarlas?

3 ¢Los familiares participan en el proceso de toma de decisiones? ;Cudl considera que es el grado de
autonomia que manejan los familiares y no familiares en dicho proceso? ;Se realizan reuniones a nivel
familiar para discutir el futuro de la empresa? ;Qué temas se discuten en las mismas? ;A cargo de quien
estan las decisiones de financiamiento? ¢ Se incluye a los familiares en este tipo de decisiones?

4Al momento de decidir sobre una fuente de financiamiento ;Cual es el proceso que se lleva adelante?
¢Se analiza previamente o se toma la decisién de manera apresurada? ;Como se lleva adelante dicho
proceso? ;Se evalla si el financiamiento fue efectivo?

5 ;Qué tipo de informacién considera relevante a la hora de elegir un financiamiento u otro? ;Cree que
las instituciones financieras brindan la informacion necesaria para poder acceder no a estas lineas de
financiamiento? ;Por qué? ;Qué fuentes de financiamiento conoce? ¢Cudles utiliza actualmente para
financiar sus operaciones diarias y sus proyectos a largo plazo? ¢Puede mencionar ventajas y desventajas
de dichas fuentes?

6 ¢ Cual es el panorama de su organizacidn teniendo en cuenta el contexto de incertidumbre e inestabilidad
actual? ¢Ha continuado con el desarrollo de sus proyectos o los mismos se han pausado?

7 ¢Que barreras se han presentado al momento de realizar ese tipo de planificacion? ;Considera que este
proceso es relevante, brinda beneficios o por el contrario les brinda mas dificultades?

8 ¢ Qué tipos de herramientas, mecanismos o indicadores utiliza para medir la gestion? ¢Se evalta de
manera periddica? ;Se toman decisiones de correccion en funcion de la informacién relevada?

9 ;Qué acciones se llevan a cabo para solucionar los problemas de financiamiento que se van
presentando? ¢ Considera que el estado en este contexto ha contribuido al acceso para el financiamiento
de las Pymes? ; Cuales son sus expectativas para el afio 2021 y 2022 teniendo en consideracion el contexto
actual?

10 ¢Realizan un seguimiento para determinar si uso del financiamiento corresponde a los objetivos de la

empresa? ;En el caso de que no se corresponda que acciones correctivas se llevan a cabo?



