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de los activos corrientes frente al costo de los
pasivos corrientes.

II.CARACTERIZACIÓN
FINANCIERA DE LAS PyMES

Consultores, investigadores y académicos
se han acercado al estudio de los mercados,
a la estrategia empresarial y a las finanzas;
han desarrollado herramientas para enten-
der la dinámica mostrada por la curva del
ciclo de vida de un producto y sus adapta-
ciones (Majaro,1995). Este análisis puede
igualmente aplicarse al ciclo de vida de una
empresa. De allí que sea posible, como en
el caso de los productos, hablar en relación
con la empresa de estadios de desarrollo.
En términos generales es posible identificar
cuatro momentos ( Vargas, 2003):
- Gestación de la nueva unidad de negocio,
en donde se asume el inicio racional y do-
cumentado de la nueva actividad o activida-
des.
-Crecimiento, en donde cambia el punto de
inflexión de la curva, mostrando un aumento
en la pendiente y en donde, por definición,
se transpone el escenario de pérdidas y se
inicia la generación continua de beneficios.
-Expansión, punto en el cual se hace énfasis
en la posibilidad de continuar con la inver-
sión por parte de los inversionistas de capi-
talo en donde, por el contrario, se imponen
decisiones de "desinversión".
-Madurez, cuando pese a la competencia se
ha alcanzado una participación significativa
en el mercado. Para llegar a este punto se
debe contar con productos altamente posi-
cionados y con una situación financiera es-
table.

Para el caso de las PyMES es evidente
que el primer momento de gestación no se
da de manera normal. Por el contrario, es
frecuente que la racionalización y la docu-
mentación de muchas de las actividades es
sobre la marcha y en muchos casos nunca
llega a verificarse.

La constitución y operación de una PyME
tradicional se fundamenta en una apues-
ta, más que en una decisión razonada. En
consecuencia la curva del ciclo de vida de
estas empresas se origina en un escenario
que podría ser asociado con un "parto pre-
maturo":

La actividad muchas veces se inicia de
repente, orientada a cubrir exclusivamente
las necesidades de su fundador, en un esce-
nario minado por las dificultades. La carta de
presentación de esta empresa es la necesi-

dad convertida en esperanza y pasión por
el logro. Más no existe un plan estructurado
que muestre una posibilidad racional de abrir
un espacio en el mercado (Vargas,2003).

La mayoría de las PyMES han iniciado
su actividad en escenarios similares al re-
cién descrito. Algunas empresas fracasan
en el intento, por cuanto no tienen claro
hacia dónde dirigir sus esfuerzos y sus re-
cursos. Algunas logran encarar la fase de
crecimiento. Sin embargo es en esta etapa
cuando empiezan a experimentar las mayo-
res frustraciones, sobre todo financieras. El
crecimiento involucra mayores inversiones y
es allí donde un financiamiento inadecuado
anticipa su propio certificado de defunción.

Considerando a una PyME típica, se crea
con en los recursos disponibles y el mayor o
menor conocimiento respecto de una activi-
dad o un mercado, que en ocasiones pueden
ser "suficientes" para el emprendimiento,
pero no para que la empresa se mantenga
y se convierta en una empresa innovadora
y competitiva. Tanto la innovación, como
enfrentar la competencia implica ir más allá
del conocimiento básico del emprendedor,
requiere de conocimiento administrativo,
recursos, estrategias y el monitoreo de los
procesos que garantizan la eficiencia de la
gestión empresarial (Moreno,1999).

La dificultad para conseguir fuentes de
financiamiento deriva regularmente de la
poca claridad en relación con los objetivos
y las metas, y de la ausencia de planes es-
tratégicos (¿cómo estar y permanecer?) y
tácticos (¿cómo hacer?), que generen un
escenario ordenado y acorde con el plan de
negocios. Cualquier descuido en estos as-
pectos y sobre todo en lo referente a ase-
gurar la liquidez necesaria para mantener el
propósito empresarial puede generar la des-
aparición de la compañía en un espacio de
tiempo relativamente corto.

Esta evidencia justifica la necesidad de
implementar herramientas de gestión que
permitan hacer el tránsito de una condición
de supervivencia a una de estabilidad y cre-
cimiento en un ambiente de innovación y
competencia.

A continuación, se describen algunas va-
riables internas que determinan el capital de
trabajo de la empresa y permiten el estudio
de los flujos de efectivo, Tales variables, que
permiten orientar la gestión financiera de la
empresa y facilitan la evaluación de las de-
cisiones empresariales, se han agrupado en
indicadores de solvencia y de rentabilidad (
Vargas, 2003).
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este caso no es tan explícita su disponibili-
dad, pero su utilización sigue siendo impor-
tante en términos de la rentabilidad esperada
y obtenida. Es el caso de los menores valores
recibidos en las ventas, consecuencia de las
retenciones efectuadas por los clientes en vir-
tud de la aplicación de normas impositivas, o
en el caso de desembolsos realizados antes
de verificar la entrega total de un servicio alta-
mente especializado y demandado, por ejem-
plo, los honorarios pagados a un profesional
para la elaboración de un estudio determinan-
te para la empresa.

Pasivo Circulante ( Mandraño, 1999)

Pasivo financiero

Partidas a favor de terceros formales (in-
termediarios de crédito) y no formales (otros
terceros particulares, inclusive los mismos
socios). Este pasivo se caracteriza por la emi-
sión de documentos de deuda (pagarés o si-
milares), en donde se explicita el compromiso
en términos de período de pago y costo de los
recursos tomados.

Obligaciones financieras. Recursos
dinerarios utilizados por la empresa y desti-
nados al giro normal del proceso productivo.
Abastecimiento, pago de nóminas, etc. Nor-
malmente su pago está distribuido en el tiem-
po de acuerdo con las condiciones suscritas
en un pagaré.

Diferidos. Dinero recibido efectiva-
mente por la empresa, normalmente como
anticipo de una renta, pero sobre los cuales
se guarda prudencia antes de registrarlos
como ingreso definitivo ya que la vigencia
estimada de la operación puede no llegar a
cumplirse. Ejemplo: intereses anticipados
por una inversión realizada a 1 año. Es im-
portante resaltar que en este caso la caja se
ha afectado, el dinero ha sido recibido y esta
obligación se asume como una precaución
para retener la parte no causada o para poder
enajenar el instrumento antes de la fecha pre-
vista sin alterar los resultados ya mostrados
en el Estado de Resultados.

Pasivos Comerciales
Acumula deudas que tienen su origen en

el ciclo operacional. Son deudas de la empre-
sa derivadas de la utilización de los factores
necesarios para llevar a cabo su propósito:

Proveedores. Son productos compra-
dos en el mercado y utilizados en el proceso
de producción, cuyo pago está sujeto a una
temporalidad negociada entre las partes (em-
presa y proveedores).

Nómina y prestaciones sociales.
Corresponden a la utilización de la fuerza de
trabajo del recurso humano contratado por la
empresa, el cual se remunera directa e indi-
rectamente, de acuerdo con lo establecido en
el contrato de trabajo y cuyos desembolsos
están sujetos a la política de la compañía y a
lo prescrito en la ley.

Impuestos por pagar. Son todas aque-
llas erogaciones directas e indirectas a cargo
de la empresa, las cuales se pagan en con-
cordancia con los términos legalmente esta-
blecidos por el gobierno Federal, Estatal o
Municipal.

La importancia de esta discriminación
consiste en que permite establecer qué ru-
bros componen la relación financiera y la re-
lación comercial dentro del capital de trabajo.
Sin embargo es pertinente repasar que este
concepto comprende:

Capital de trabajo. El dinero que tie-
ne la compañía en activos corrientes y repre-
sentado en las diferentes especies enuncia-
das anteriormente. Se caracteriza porque su
período de convertibilidad o la posibilidad de
enajenación ocurre en el corto plazo (máximo
1 año).

Capital de trabajo neto. Diferencia
entre los activos circulantes y pasivos circu-
lantes. Una adecuada gestión implica presen-
tar siempre un exceso de activos corrientes,
es decir, un capital de trabajo neto positivo.

Capital de trabajo permanente. Este
concepto está relacionado con el principio de
conformidad financiera, que implica que las
fuentes de corto plazo financian las operacio-
nes de corto plazo y las fuentes de recursos
de largo plazo financian la inversión fija de la
empresa; esto quiere decir que el volumen de
pasivos circulantes financia el volumen de ac-
tivos circulantes, mientras que las existencias
de materia prima se financian con el endeu-
damiento a proveedores. En otro contexto,
la adquisición de maquinaria y equipo debe
estar financiada con recursos de los inversio-
nistas, o en su defecto con préstamos a largo
plazo.

El capital de trabajo permanente implica
un exceso de activos corrientes sobre las
fuentes de corto plazo y los pasivos circulan-
tes. Este exceso hace parte de la estructura
de capital de la empresa y atiende los impre-
vistos en la dinámica normal del negocio.

IV.- LA RENTABILIDAD, UNA
APROXIMACiÓN EN LA GESTiÓN DE CA-
PITAL DE TRABAJO.
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banca de desarrollo sigue siendo mínima (2
por ciento), al igual que la banca extranjera
(3 por ciento).

En este caso, la garantía hipotecaria (grá-
fica 3) es ofrecida en el 60 por ciento de los
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es necesario señalar que el 35 por ciento de
las empresas del sector no invirtieron durante
2001 ( gráfica 1).

En términos generales, las empresas des-
tinan su gasto de inversión hacia dos áreas:
la de maquinaria, equipo e instalaciones y
la comercial. En particular, las empresas del
sector manufacturero que canalizaron recur-
sos hacia la adquisición de maquinaria yequi-
po y hacia el activo corriente en un 30%, es

Cuadro 2. Destino de inversión en maquinaria y equipo
(porcentaje de empresas que destinaron recursos a cada concepto. sector manufacturero)

DESTINOS E~ ORDEN DE I~IPORTA~CIA y PORCE\TAJE DE

•

EMPRESAS (EN PARE'\TESIS)

I (' I 2' 3' 4' I

Expansión de la I Elaboración de Reducción de Automatización

I
del procesoplanta productiva I nuevos productos costos
productivo(37.9%) (29.8%) (29.0'\)
121.4%)

,

Fuente: Encuesta del Observatono Py\1E 2002.

decir destinan sus recursos a la adquisición
de activo fijo, que permitirá en el largo plazo
generar rentabilidad para la Pyme.

La información del cuadro 2 señala que un
40% de las empresas destinó recursos para
incrementar sus ventas, mientras que una de
cada tres incorporó nuevas tecnologías a su
empresa. Un 15% realizó inversiones para re-
ducir costos.

Por otro lado, un bajo porcentaje de em-
presas de los sectores manufacturero y ser-
vicios realizaron inversiones en el área co-
mercial: 22% y 15%, respectivamente. Los
recursos se canalizaron para los siguientes
fines.

De la gráfica 2, se observa que cerca del
60 por ciento del financiamiento empresarial
proviene de sus proveedores, y en menor
medida de la banca comercial (20 por ciento)
y de otras empresas del corporativo (13 por
ciento). Sin embargo, la participación de la

Gráfica 2. Fuentes de financia miento
(promed io para 2000 y 200 I )

ruenli!! ~I flnanCl8mrento

Fuente: Encuesta del Ohscf\'atorio Pyrnc 20{)~.

Gráfica 3. Garantías ofrecidas para
crédito

casos, y en menor grado una garantía pren.
daria (18 por ciento). Es importante señalar
que el 14 por ciento de los casos no requirió
una garantía. Esto se contrasta con el sector
servicios

Al respecto del tipo de garantía ofrecido
por la empresa, existe un comportamiento di.
ferenciado entre los sectores manufacturero y
comercio (que poseen un patrón similar) y el
sector servicios. En el primer caso, la garan.
tía de preferencia es de tipo hipotecario:

Hipotecaria
57.9%

bancario, por tipo de garantía
(porcentaje de empresas, promedio de los

sectores manufacturero, comercio y servicio)
Fuente: Encuesta del Observatorio Pyme

2002

Cuadro 2. Principal destino del finaneiamiento por tipo de actividad
(porcentaje de empresas)

SECT IJESTI:'iO POR ORDE:'i DE IMPORT A:'iClA y PORCE:'iTA.JE DE
OR EMPRESAS (E~ PARE:'iTESIS)

t' 2' 3' ~,

Manuf Adquisición d~ Compra de R~nl)vación o

acturcr activos tijos
msum():-;~ Pago de pasivos actualización

(44.5%) matena prima (I'.S%) h.'cnológica
(27No) (4.8%)

Compra de
Adquisición de Renovación o

Comer msumos}
activos fijllS Pago de pasivos actuali¡.Jciún

cio materiapnma 111.4%) tecnológica
(37.4%) O/Yo)

(0.8%)

Serviri Equipamient(\
Capital de trahajo Pago d\,' pasivos

NIlos
(88.1"10)

(9.2"ól 12.7°0)

Fuente: EnCUl'Sla del Ohservatorio Pyrnc 2()()2.

Finalmente, es interesante analizar el des-
tino de los créditos, para cada sector:

Los motivos son semejantes entre los
sectores ( cuadro 2): adquisición de activos
fijos o equipamiento, compra de insumos y
pago de pasivos. Es importante señalar la
baja importancia de la renovación o actua-
lización tecnológica (menor al 5 por
ciento en el sector manufacturero y al 1 por
ciento en el servicios).

VI. Conclusiones
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