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El capital de trabajo en las PyMEs como restriccion a su operatoria.
Working Capital in SMEs as a restriction to their operations.

Gabriel Rubén Feldman'
Resumen

La gestidn del capital de trabajo es esencial en toda actividad econémica, cualquiera sea su
tamano o sector empresarial. Esta vinculada a las decisiones operativas y de uso de estructuras
ya definidas y es consecuencia del planeamiento estratégico de productos y condiciones
comerciales y financieras. Si bien las investigaciones no son univocas en cuanto a su impacto
en la rentabilidad y valor, lo que puede concluirse es que la inversién en capital de trabajo es
causa y consecuencia de diversos aspectos vinculados a la gestion financiera de empresas,
particularmente PyMEs. El objetivo del presente articulo es analizar con herramientas cualitativas
los factores que inciden en la composicién del capital de trabajo de estas empresas con el fin de
obtener pautas y recomendaciones aplicables para casos similares.
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Abstract

Working capital management is essential in any activity, whatever its size or business sector.
It is linked to operational decisions, and is a consequence of the strategic planning of products
and commercial and financial conditions. Although the investigations are not univocal in terms
of the impact on profitability and value, what can be concluded is that investment in working
capital is the cause and consequence of various aspects related to the financial management of
companies, particularly SMEs. The objective is to analyze, with qualitative tools, the factors that
affect the composition of the working capital of these companies in order to obtain guidelines and
recommendations.
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INTRODUCCION

La administracion financiera se enfoca en
la toma de decisiones con el fin de contribuir al
logro del objetivo organizacional de maximiza-
cion del valor. Actualmente, hay consenso en
que dicho objetivo se alcanza incrementando
el valor para los accionistas, el cual esta re-
presentado por el precio de mercado de las
acciones de la empresa y, a su vez, es con-
secuencia de decisiones relacionadas con la
inversion y financiacion (Berk, 2008; Brealey,
2015; Albornoz, 2017). Dicha maximizacién
deberia ser sustentable en el largo plazo ya
que constituye un ejercicio desarrollado en un
entorno incierto, con informacién asimétrica y
cuyo valor presente se refiere a magnitudes
objetivas y transparentes que son determina-
das por el mercado (Alonso Bafico, Quiroga y
Salvatierra, 2017).

Estas decisiones pueden vincularse a cues-
tiones estructurales de la empresa, enmarca-
das en su politica de largo plazo, o referirse a
activos y pasivos de corta duracion que, por lo
tanto, pueden ser modificados con mayor fa-
cilidad (Brealey, Myers y Marcus, 2007). Los
aspectos estructurales marcan la faz estratégi-
ca de la planificacion financiera, estableciendo
los grandes parametros o politicas de inversion
y financiamiento. Por su parte, la administra-
cion del capital de trabajo se considera entre
las decisiones tacticas referidas a como usar
las estructuras operativas y financieras ya de-
terminadas y emplearlas eficientemente (Aire,
2017).

Por definicion, el capital de trabajo es el ex-
cedente de activos circulantes sobre pasivos
circulantes, por lo tanto, es financiado por pa-
sivo de largo plazo y por capital propio. En la
literatura y en la practica recibe distintas deno-
minaciones que se utilizan en forma indistinta:
capital circulante, fondo de maniobra, capital
corriente y capital de giro, aunque existen al-
gunas diferencias entre estas.

El concepto de liquidez en administracion
financiera hace referencia a la posibilidad de
conversion en efectivo en forma rapida y sin
pérdida significativa de valor. Los componen-
tes del capital de trabajo se ajustan a esta con-
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dicion, ya que estan formados por los rubros
disponibilidades, cuentas por cobrar e inven-
tarios, asi como las deudas comerciales, dado
que son exigibles en el corto plazo. El reque-
rimiento de capital de trabajo puede variar de
empresa a empresa dependiendo de sus ven-
tas, escala de operacioén, términos del crédito,
politica productiva, estacionalidad y proceso
productivo (Niyibizi, 2013).

Si bien las reglas generales para la toma de
decisiones financieras son también aplicables
a estos componentes, corresponde mencionar
aspectos que reflejan sus caracteristicas uni-
cas.

En primer lugar, aunque la cantidad de in-
version en cualquier activo corriente varia en
forma diaria, se utiliza para su analisis la can-
tidad promedio sobre el periodo de tiempo,
lo que simplifica considerablemente la eva-
luacién. En segundo lugar, tanto el promedio
como el tipo de activo corriente que se man-
tienen son variables importantes de decision.
Por consiguiente, la inversion en activos co-
rrientes requiere evaluar un gran numero de
oportunidades de inversién que se excluyen
mutuamente. Por ultimo, “es un capital que se
transforma de modo permanente siempre esta
mutando a medida que la firma compra activos
y los aplica al proceso productivo, a la vez que
toma nuevas deudas y cancela otras” (Lopez
Dumrauf, 2013, p. 548).

Esta ultima caracteristica motiva que el
analisis de la inversién en capital de trabajo se
realice por su importe neto, es decir, deducien-
do los pasivos de corto plazo de los activos de
corto plazo. Independientemente, cada rubro
que lo compone es materia de analisis con me-
todologias ad hoc que no son objeto de este
trabajo.

Dado que la actividad comercial se torna
cada dia mas competitiva, los empresarios de-
beran tomar medidas estratégicas y financie-
ras a fin de optimizar su modelo de negocio.
En este sentido, el administrador de empresa
debera comprender las interacciones resul-
tantes de la gestidn del capital de trabajo y las
mejores practicas desarrolladas por las com-
painias, a efectos de mantener la competitivi-
dad en el mercado.



JUSTIFICACION

Si bien las investigaciones académicas re-
lacionadas con el capital de trabajo son tan
antiguas como la economia en si misma, solo
publicaciones recientes comenzaron a discu-
tir su vinculacién con el sector PyME (Batista
Russo, 2013).

Una de las cuestiones que se analiza es la
restriccion de las PyMEs en el acceso al finan-
ciamiento de largo plazo y al mercado de capi-
tales, por lo que el analisis de la relacion ries-
go-rendimiento relacionado con los niveles de
inversion y forma de financiamiento toma ma-
yor relevancia para empresas de este segmen-
to que para aquellas de mayor envergadura.

Dado que la gestién eficiente del capital de
trabajo es clave para la sostenibilidad de cual-
quier negocio, y mas aun en el sector PyME, se
enfatiza en las interacciones de variables es-
tratégicas y cualitativas, considerando conjun-
tamente los modelos tradicionales de gestién
del capital de trabajo.

El principal aporte que efectua el presente
trabajo radica en interrelacionar variables en
forma critica, vincularlas a las teorias financie-
ras aplicando herramientas cualitativas inno-
vadoras y evaluar el rol que desempefian los
Stakeholders.

PROBLEMA A INVESTIGAR

Se pretende investigar cuales son las varia-
bles mas relevantes para analizar la inversion
de capital de trabajo en PyMEs, y qué carac-
teristicas operativas y estratégicas de dichas
empresas condicionan tal analisis.

METODOLOGIA

Dado el enfoque metodologico de tipo cua-
litativo que se emplea, se utilizan técnicas
acordes a tal objetivo: el método de espina de
pescado o diagrama de Ishikawa (Ishikawa,
1985) y el método de diagrama corbatin o bow
tie (Chapman, 2016). Dichos métodos son
utilizados para identificar las causas y efectos
de los riesgos, en fase de analisis y se basan en
el trabajo de expertos, conocido como método
Delphi (Reguant Alvarez y Torrado Fonseca,
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2016). Pueden ser empleados no solo para un
diagnostico de situacion en un marco académi-
co, sino también como instrumentos de gestion
organizacional.

El primer método permite profundizar la
comprensiéon de las causas que generan un
problema especifico al agruparlas en catego-
rias con el fin de clasificar las fuentes de va-
riacion. Por otra parte, el segundo método
posibilita una clara diferenciacion entre admi-
nistracion de riesgo proactiva y reactiva, lo que
facilita apreciar en una sola imagen una vision
global de los escenarios posibles.

La investigacion se orienta a PyMEs co-
merciales argentinas del rubro calzados, aun-
que corresponde destacar que el esquema de
analisis es transversalmente asimilable a otros
sectores economicos. La metodologia aplicada
para este proposito es una revision critica de
literatura complementada con entrevistas in situ
a empresarios del sector.

MARCO TEORICO
Caracteristicas financieras de las PyMEs

Las PyMEs constituyen la fuerza mas dina-
mica como agente de crecimiento de las eco-
nomias locales y el desarrollo de una nacién.
Segun los informes mensuales de julio a sep-
tiembre de 2018 de la Comisién Nacional de
Valores, “los instrumentos PyME siguen sien-
do los mas dinamicos del mercado”, y acapa-
ran entre el 41% y el 52% del financiamiento,
con variaciones interanuales positivas de hasta
118% en cheques de pago diferido y 103% en
pagares.

Los gobiernos, en colaboracion con organis-
mos sectoriales, las han sostenido a través de
los afios como parte de iniciativas orientadas a
la mitigacion de la pobreza, crecimiento rural,
creacion de riqueza y empleo (Ndagijimana,
2014). Parece existir consenso entre la litera-
tura especializada y distintos organismos de
diversos paises, en que los criterios comunes
en la definicion atienden al numero de emplea-
dos y al volumen de ventas. Una definicion de
PyME es la que sintetizan Cardozo, Velasquez
de Naime y Rodriguez Monroy (2012) donde
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expresan que es una unidad econdmica, diri-
gida por su propietario de forma personalizada
y autdbnoma, de pequefa dimensién en cuanto
a numero de trabajadores y cobertura de mer-
cado.

En Argentina, las PyMEs representan el
99% de las empresas, aportan el 45% del pro-
ducto bruto interno y emplean el 60% de los
trabajadores (Guercio, Martinez y Vigier, 2017).
Si bien los aspectos contables en cada legis-
lacién dependen del tipo societario adoptado,
las PyMEs normalmente asumen estructuras
societarias simples y, por lo tanto, estan me-
nos sujetas a contralor en comparacion con las
grandes organizaciones (Kocmanova, 2014).

Dichas empresas presentan caracteristicas
distintivas, en relacion con su inversion en ca-
pital de trabajo, que las hacen particularmente
sensibles al riesgo. Por el lado del activo, se
afirma que “en numerosas empresas y espe-
cialmente en el caso de las PyMEs, los activos
corrientes representan la mayor parte de sus
activos totales” (Aire, 2017, p. 673). Mientras
que, por el lado del pasivo, segun la opinién de
Gillieri (2017, p. 712):

“Si la empresa no puede generar los
fondos suficientes para operar normal-
mente, se financiara con un elevado apa-
lancamiento, lo que desplaza el control fi-
nanciero fuera de la misma y si la realidad
ambiental opera en contra de ella, todos
trataran de salvar sus fondos y presiona-
ran sin importar su supervivencia”.

Un contexto econdmico inestable, con alta
inflacion y altas tasas de interés como las ac-
tuales en Argentina atentan en el financiamien-
to, en general, y del capital de trabajo, en par-
ticular. Algunos investigadores enfatizan que la
optimizacioén de la gestidn del capital de trabajo
es importante para que las empresas neutrali-
cen los efectos de las turbulencias financieras
(Matadeen, 2014).

Cada organizacién define dos aspectos en
relacién con su inversion en capital de trabajo:
el nivel y la forma de financiamiento. Estos as-
pectos condicionan la posicién de riesgo-ren-
dimiento que asumira en la administracion del
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capital de trabajo: agresiva, conservadora o
media. Mientras mayor sea la inversion, me-
nor sera el riesgo de quedarse sin stocks, pero
menor sera la rentabilidad por el costo de opor-
tunidad del capital invertido. A su vez, mien-
tras mas largo sea el plazo de financiamiento,
menor sera el riesgo de no obtener renovacion,
pero mayor sera la tasa de la deuda.

Las PyMEs, por sus caracteristicas particu-
lares, requeriran mayores niveles de inversion
en capital de trabajo, lo que condiciona de este
modo, su rentabilidad y, a la vez, se ven for-
zadas a extender los plazos de financiamien-
to, también en desmedro de la rentabilidad.
La doctrina financiera (Block, 2013; Brealey,
2007; Lopez Dumrauf, 2013; entre otros) des-
cribe como conservadora a la politica de alta
inversion en capital de trabajo y elevado finan-
ciamiento a largo plazo. La posicién opuesta,
denominada agresiva, contempla un bajo nivel
de inversion y un financiamiento basado prin-
cipalmente en endeudamiento de corto plazo.

Por otro lado, el componente inflacionario
erosiona la inversion en capital de trabajo, cuyo
impacto es diferencial en cada uno de sus com-
ponentes. Elinventario incrementa su valor no-
minal, lo que produce un incremento patrimo-
nial, pero no implica la generacion de recursos
liquidos para afrontar la necesidad de financia-
miento adicional. “La inflacién encubiertamen-
te transfiere ingresos y riqueza de acreedores
a deudores, despoja a acreedores de una parte
significativa de sus ahorros y enriquece a los
deudores en el proceso” (Zingwiro, 2006, p.17).

Al concentrar su activo en capital de trabajo,
las PyMEs son mas flexibles para adaptarse a
cambios del entorno respecto de las grandes
empresas que cuentan con mas activos fijos y,
por lo tanto, mayor apalancamiento operativo,
dependiendo del tipo de actividad en que se
desarrolle la firma y la forma de sus estructu-
ras. Segun Rubio (2008, p. 114):

“La competitividad se ha asociado posi-
tivamente al tamario, justificada por los be-
neficios que representan en las empresas
de mayor tamafio las economias de esca-
la, el mayor poder de negociacion frente a
los agentes externos, la mayor solidez de



las estructuras financieras, o la mayor faci-
lidad de acceso a los mercados internacio-
nales, entre otras cuestiones. Sin embar-
go, es posible también encontrar la tesis
opuesta, la mayor proximidad al mercado,
la cultura de confianza y compromiso, la
flexibilidad y el gran dinamismo permite
que las organizaciones pequefias puedan
obtener ventajas competitivas sobre las
grandes”.,

Tanto un nivel excesivo, un financiamiento
inapropiado o una composicién inadecuada
del capital de trabajo sera perjudicial para la
competitividad de una PyME, por lo que cada
indicador debe mantenerse en su medida apro-
piada. El objetivo empresario es posicionarse
en el nivel 6ptimo de inversion y forma de fi-
nanciamiento acorde al perfil de riesgo de la
organizacion.

Investigaciones previas

Los diversos trabajos académicos desarro-
llados sobre la tematica de estudio, algunos de
los cuales se citan a continuacion, concluyen
mayoritariamente en la existencia de vincula-
cion entre los resultados empresariales y la
gestion del capital de trabajo en PyMEs. In-
dican también que las variables estan sujetas
a una permanente interaccién y mutacion, pro-
ducto de las caracteristicas propias del capital
de trabajo, lo que conduce a la imposibilidad
de una recomendacién univoca como pauta de
gestion.

Gul et al. (2013) tomaron una muestra de
PyMEs paquistanies y aplicaron la técnica de
datos de panel para estudiar la influencia del
capital de trabajo sobre su rentabilidad, en el
periodo 2006-2012. Los resultados sugieren
que el numero de dias de las cuentas por pa-
gar tiene una relacién positiva con la rentabili-
dad, mientras que, para el plazo de cobranza,
rotacion de inventario y ciclo de conversion de
caja, la relacion es inversa. La investigacion
también incluyo las variables tamafo organiza-
cional, crecimiento y leverage, en relacion con
la rentabilidad. El resultado tuvo signo positivo
para las dos primeras variables y negativo en
el caso de la ultima.
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Asimismo, Dedunu (2017) desarroll6 un es-
tudio basado en encuestas a 147 PyMEs de
Sri Lanka, utilizando como variable indepen-
diente el capital de trabajo y como variable de-
pendiente la rentabilidad. El capital de trabajo
fue medido por el ciclo de conversién de caja
y sus componentes: periodo medio de inven-
tario, periodo medio de cobro y periodo medio
de pago. La informacién se proceso con el soft
estadistico SPSS, y las variables de control
fueron el apalancamiento y el crecimiento. El
estudio concluyo una relacion significativa po-
sitiva entre el ciclo de conversion de caja y la
rentabilidad.

Herramientas de evaluacién financiera y su
aplicacién en PyMEs

El ciclo de conversién de caja o ciclo de te-
soreria indica el tiempo que transcurre entre la
compra de la materia prima y la cobranza del
producto vendido, por lo que es un indicador
que mide la eficiencia de la gestion del capital
de trabajo. Es de esperar que, a menor ciclo de
conversion de caja, mayor sea la rentabilidad y
viceversa (Gul et al., 2013). El tipo de empresa
influye en la composicion y el riesgo del capi-
tal de trabajo, pero a su vez este condiciona
la operatoria de la organizacion. Una empresa
grande tiene mayor poder de negociacion con
clientes y proveedores vy, por lo tanto, acorta el
ciclo de conversion de caja. A su vez, esta em-
presa podra ser mas eficiente que la PyME en
su gestion del capital de trabajo, reduciendo el
nivel de inversion y, por lo tanto, maximizando
rentabilidad, dada su mayor certidumbre para
renovacion del financiamiento de corto plazo
(Garcia Teruel, 2007).

Por otro lado, un gran numero de factores
afectan los requerimientos de capital de traba-
jo, en diferente sentido (Matadeen, 2014):

e [everage: acorde alateoriade la Jerarquia
Financiera o Pecking order theory, la em-
presa prefiere la utilizacién de recursos
internos para financiarse, y cuando estos
son insuficientes, recurre a deuda y por ul-
timo a acciones (Brealey et al., 2007). En
base a dicho criterio, el requerimiento de
capital de trabajo estaria influenciado por
la propia generacion de flujos de caja en
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afnos previos. Esta teoria se fundamenta
en la informacién asimétrica, al asumir que
la empresa cuenta con mayor informacion
que los stakeholders externos vy, por lo
tanto, la emisién de acciones puede ser
una mala sefial bajo estas condiciones.
Tal como se mencioné, las PyMEs normal-
mente no estan obligadas a cumplir nor-
mas contables y de informacion, debido
al tipo societario que adoptan. Este factor
potencia la asimetria informativa que, a su
vez, limita aln mas su acceso al financia-
miento. El efecto neto combina el menor
costo proveniente del autofinanciamiento,
con la mayor tasa de interés de la deuda
resultante de la informacién asimétrica.

Oportunidades de crecimiento: el creci-
miento esperado de las ventas tiene in-
fluencia positiva en el capital de trabajo,
lo que motiva que la empresa anticipe la
inversién en inventario en pos del cre-
cimiento futuro de ventas. Si bien la ex-
pectativa de crecimiento es inherente a la
actitud emprendedora, el acceso al finan-
ciamiento de proveedores es un limitante.
De todos modos, el hecho de contar con
mas stock potencia la faz comercial, que
compensa el costo de capital adicional.
En un contexto de alta inflacién, también
las tasas de interés son elevadas y, en
consecuencia, el costo de oportunidad del
capital invertido. En esta situacién, el em-
presario se ve obligado a asumir la actitud
agresiva de inversion en capital de trabajo,
a fin de destinar a inversiones financieras
temporales el excedente de liquidez.

Tamafo: proporcionalmente, el promedio
de activos corrientes de companias chicas
es mayor que el de las grandes empre-
sas. Dada su restriccion para acceder al
financiamiento y al mercado de capitales,
la tenencia de activos liquidos en PyMEs
es altamente valorada para satisfacer las
operaciones diarias y situaciones de emer-
gencia (Sabri, 2012). Consecuentemente,
mantienen un nivel de capital de trabajo
permanente superior, lo que implica cos-
to de oportunidad como efecto negativo y
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posibilidades comerciales que mitigan tal
efecto.

e Antigliedad: el enfoque del ciclo de creci-

miento de Berguer y Udell (1998) afirma
que la estructura financiera de la empresa
se va modificando con su dimension y an-
tigiedad. De este modo, cuando las Py-
MEs son jévenes y/o pequefias, son me-
nos transparentes en cuanto a informacion
financiera, lo cual las lleva a financiarse
CcoNn recursos propios o provenientes de
familiares y amigos. Cuando la empresa
comienza a crecer, se financia con institu-
ciones de capital de riesgo y luego en el
mercado de deuda y/o ampliacion de capi-
tal (Guercio et al., 2017).

La menor vida promedio obstaculiza tanto
la cuantia como las condiciones del finan-
ciamiento respecto de organizaciones de
mayor envergadura.

o Activos fijos: en presencia de limitaciones

crediticias, la asignacion de fondos al capi-
tal de trabajo compite con las necesidades
de inversion en activos fijos. La restriccion
presupuestaria habitualmente limita los ac-
tivos de capital de las empresas chicas.

Rentabilidad: acorde a la teoria del equi-
libro (Brealey et al., 2007), empresas con
mayor rentabilidad del activo tendran ra-
tios de endeudamiento elevados, lo que es
caracteristico de grandes organizaciones,
pero no del sector PyME. Por otro lado,
la misma teoria plantea la cantidad 6ptima
de endeudamiento en base a la relacion de
ahorros fiscales (tax shield — escudo fiscal)
y costos de insolvencia (financial distress),
configurando el renombrado trade off. ran-
go optimo que permite minimizar el costo
de capital y, por ende, maximizar el valor.
En este sentido, la situacién particular de
solvencia o insolvencia de cada PyME
incidira en la pauta de apalancamiento.
Basada en esta teoria, una PyME con sol-
vencia financiera puede asumir leverage
en condiciones convenientes mientras no
destruya valor.



APLICACION DE HERRAMIENTAS
CUALITATIVAS DE ANALISIS

El método de espina de pescado es tam-
bién conocido como diagrama de causa-efecto
o diagrama de Ishikawa. Es utilizado para iden-
tificar causa y efecto del riesgo en fase de ana-
lisis y no en fase de resolucién de problemas.
La espina de pescado se origina a través del
evento de riesgo, de las causas que lo motivan.
El objetivo del anélisis es identificar las causas
a través de la segmentacion de los factores de
riesgo. Es decir, es una forma de agrupar las
diferentes causas a través del contexto inter-
no (procesos, recursos humanos, tecnologia o
infraestructura) y externo (politico, econémico,
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social o competencia). En el esquema 1 se
ilustra este enfoque, aplicado al sector PyME
comercial del rubro calzado, en el mercado ar-
gentino.

Una vez elaborado el andlisis de espina de
pescado, el siguiente paso en la empresa es
proceder a evaluar sus Fortalezas, Oportuni-
dades, Debilidades y Amenazas (FODA) con
miras al disefio de la estrategia para mitigar las
situaciones de debilidad y potenciar las opor-
tunidades detectadas. Es asi como el analisis
FODA (Otero y Gache, 2006) se plasma en la
matriz FO-DO-FA-DA que integra la situacion
con la estrategia para lograr la solucion, lo cual
se ilustra en el cuadro 1.

Cuadro 1. Matriz FO-DO-FA-DA

CUESTIONES INTERNAS

CUESTIONES EXTERNAS

Fortalezas

Debilidades

Oportunidades

FO

Estrategias que utilizan las
fortalezas para maximizar las
oportunidades

oo

Estrategias para minimizar
debilidades, aprovechando
las oportunidades

Amenazas

FA

Estrategias que utilizan las
fortalezas para minimizar
amenazas

DA

Estrategias para minimizar
dehilidades, evitando las
amenazas

Fuente: elaboracion propia.

En el caso de las PyMEs comerciales del
rubro calzado, perteneciente a la economia ar-
gentina, la enunciacion del cuadro 2 sintetiza el
contexto actual.

Por otra parte el Diagrama Corbatin o Bow
Tie ayuda a identificar causas y efectos, por lo
que se precisa tener en mente los eventos de
riesgo a evaluar. A través de este esquema,
se plantea qué puede ocurrir, es decir, cuales
son los eventos de riesgo para que se pueda
cumplir el objetivo o que se produzca un desvio
respecto de los resultados esperados.

El propdsito del método es combinar la cau-
sa, o arbol de fallos, y la consecuencia, o arbol
de eventos. La aplicacién del diagrama al ejem-
plo trabajado se ilustra en el cuadro 3.

Los controles preventivos corresponden a
acciones proactivas que implican anticiparse al
evento, mientras que los controles mitigantes
corresponden a acciones reactivas de gestion
de riesgos.

Las herramientas cualitativas presentadas,
enmarcadas en el concepto de gestion integral
de riesgos, se basan en el trabajo de expertos
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Cuadro 2. Analisis FODA sector PyME, rubro calzado

FACTORES INTERNOS

DEBILIDADES

* Crecimiento sin direccidn
* Excesiva diversificacion
* Control no planificado

al no poseer una meta

* Falta de control corporativo
por escasez de recursos
humanos

* Falta de personal administrativo

* Falta de impulso corporativo

FORTALEZAS

*Variedad de productos

* Habilidades de marketing
de los duefios

* Capacidad de adaptarse
a cambios estratégicos

* Eficiencia en la estructura
de costos

FACTORES EXTERNOS

OPORTUNIDADES

* Introduccion a nuevos
segmentos de mercado

* Cobertura de territorios
provinciales/nacionales

* Aplicacion de habilidades
de innovacidn

* Ampliacidn del capital de
marca en otras areas

AMENAZAS

* Atague al negocio principal
por normas impositivas

* Incrementa de la
competencia

* Cambios en los gustos
del consumidor

* Inestabilidad econdmica
generalizada

Fuente: elaboracion propia.

conocido como método Delphi, y en este caso
fueron elaboradas en base a revisién biblio-
grafica y entrevistas a empresarios del sector
minorista de la industria del calzado. A partir
de la experiencia recabada, es posible con-
cluir que pueden ser empleadas no solo para
un diagnoéstico académico de la situacion, sino
también como instrumentos de gestion organi-
zacional.

CONCLUSION Y RECOMENDACIONES

Las caracteristicas propias de las PyMEs in-
fluyen en la gestién del capital de trabajo y, a la
vez, este repercute en la rentabilidad y el valor
de la empresa, de acuerdo con estudios reali-
zados en el exterior. Pero ello no implica que se
observe una pauta univoca recomendable, por

lo que el grado de aversion o apetito al riesgo
definira el nivel de compensacion elegido.

Como medida para potenciar esta clase de
firmas, que pueden ser de distintos sectores
economicos, se propone desarrollar esquemas
de capacitacién en administracién financiera,
técnica y gestion, asi como soporte crediticio,
marco legal, esquema regulatorio e impositivo,
acompafado de servicios financieros. Dada la
evolucién de las herramientas tecnolégicas en
los ultimos tiempos, resulta imprescindible que
las PyMEs informaticen su gestion de stock,
procesos crediticios y administracion de pagos
en pos de la eficiencia y competitividad.

En este contexto, resulta apropiado el
proyecto de ley de Financiamiento Producti-
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vo en Argentina, el que permitira, entre otras
medidas, convertir la factura emitida por una
PyME a una empresa grande en un valor ne-
gociable que se comercializara en el Mercado
de Valores. El objetivo es dotar de dinamismo
y rotacion al capital de trabajo de las PyMEs,
lo que les permitira acceder a créditos a tasas
mas competitivas.

El contexto de riesgos actual se caracteriza
por la interconexion de variables, lo que quedo
evidenciado en el articulo, y su tratamiento a
modo preventivo y de mitigacion requiere del
aporte de herramientas cualitativas que apoyen
la gestion.

En el esquema actual de analisis de la ges-
tion del capital de trabajo en PyMEs, se obser-
va la incorporacion de una cantidad creciente
de variables estratégicas que contemplan el
interés de diversas partes interesadas o stake-
holders, las cuales ejercen fuerzas en oca-
siones contrapuestas respecto al riesgo de la
empresa, y condicionan la gestién del adminis-
trador financiero.

Ala vez, el capital de trabajo constituye una
parte fundamental, en especial en las PyMEs,
como componente de la funcion financiera, que
agrupa las decisiones basicas de inversién y
financiacion. En el articulo se describen mul-
tiples efectos de diversas variables que inci-
den en la gestién del capital de trabajo y cuyo
impacto conjunto sobre el valor de la empresa
debe ser contemplado acorde a la premisa ba-
sica de la administracion financiera, orientado a
la maximizacion del valor empresarial.

El presente trabajo lleva a la conclusion de
que la compensaciéon de efectos positivos y
negativos resultantes de la politica financiera
elegida por cada PyME, esta sujeta a conside-
raciones que varian acorde a la envergadura
empresarial. Paralelamente de los hallazgos,
se concluye que las herramientas de analisis
empleadas también pueden ser aplicadas por
las organizaciones en su gestién de riesgos.
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