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Resumen

En este trabajo se analiza la importancia de una eficiente administracion del capital de trabajo, como estrategia para lograr la ope-
ratividad de las Pymes y su permanencia en el tiempo. El capital de trabajo es el efectivo minimo que toda empresa necesita para
ejecutar con normalidad sus actividades operativas. Una gestion adecuada del mismo, permite contar con liquidez necesaria para
cubrir las obligaciones de corto plazo, como resultado de la eficiente aplicacion del ciclo de conversion del efectivo. Para esto, se
aplico una metodologia de anélisis documental tomando como referencia fuentes secundarias de investigacion, tales como libros y
articulos cientificos. A partir de lo anterior, se analiz6 los fundamentos tedricos del capital de trabajo, sus métodos de célculo y una
revision de investigaciones sobre la administracion del capital de trabajo en Pymes latinoamericanas. Como resultado se determind
que el capital de trabajo es una herramienta financiera a la que todo administrador debe prestarle atencion y dedicarle tiempo,
debido a que determina la supervivencia de una empresa durante los primeros afios de su existencia. Por otro lado, existen algunos
métodos de calculo para estimar el capital de trabajo, cada uno tiene sus caracteristicas esenciales y su aplicacion, dependen de la
actividad a la que se dedique la entidad.
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Importance of efficient management of working
capital in SMEs

Abstract

This paper aims to analyze the importance of an efficient administration of working capital, as a strategy to achieve the operation of
SME:s and their permanence in time. Working capital is the minimum cash that every company needs to execute its operating activities
normally. Proper management of the asset enables to have the necessary liquidity to cover short-term obligations, as a result of the
efficient application of the cash conversion cycle. For this, a methodology of documentary analysis was applied taking as reference
secondary research sources, such as books and scientific papers. Based on the above, the theoretical foundations of working capital,
their methods of calculation and a review of research on the management of working capital in Latin American SMEs were analyzed.
As aresult, it was determined that working capital is a financial tool that every manager must pay attention and spend time, because
it determines the survival of a company in the early years of its existence. On the other hand, there are some calculation methods to
estimate working capital, each has its essential characteristics and its application depends on the activity to which the organization is
committed.
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I. INTRODUCCION

A lo largo de los afios diversos estudios coinciden
en la investigacion del capital de trabajo, dentro
de los cuales se menciona sus definiciones basicas,
conceptos claves, métodos y otras generalidades,
sin embargo, ain existe una brecha entre los
conocimientos generales del capital de trabajo
obtenidos y lo que realmente se aplica en las
empresas. El objetivo principal para el estudio del
capital de trabajo se fundamenta en la necesidad
de agregar valor a las empresas, que les permita
mantener un desarrollo y crecimiento econémico
sostenible a lo largo de su ciclo de vida, a través de
la influencia que tiene sobre la toma de decisiones
de financiamiento y la gestién de sus operaciones.

Una oOptima administracion del capital de
trabajo proporciona un margen de seguridad, al
momento en que la empresa tiene la capacidad de
autogenerar efectivo para el financiamiento de sus
operaciones, y a su vez aporta a la generaciéon de
valor, mitigando los riesgos de caer en problemas
financieros y en consecuencia, evitar la necesidad
de un financiamiento externo. El capital de trabajo
es necesario dentro de una empresa por el nimero
considerable de actividades que se realizan, lo que
genera una gran cantidad de efectivo moviéndose
en Caja-Bancos, mercaderias abundantes
manejadas en Inventarios y recursos utilizados
en inversiones, en Cuentas por Cobrar y Activos
Circulantes (Castro, 2012).

El capital de trabajo, conocido también como
fondo de maniobra, es la inversién que realiza toda
empresa en activos circulantes o de corto plazo.
Gitman & Zutter (2012) plantean que “(...) el capital
de trabajo neto se define como la diferencia entre
los activos corrientes de la empresa y sus pasivos
corrientes” (pag. 544). En tanto que para Weston
& Brigham (2000) “(...) se define como los activos
circulantes menos los pasivos circulantes” (pag.
455).

Unadelasdecisionesfinancierasestarelacionada
con la administraciéon eficiente del capital de
trabajo en las pymes, por lo que diferentes autores
han investigado el tema a lo largo de los afos. Los
resultados demuestran que una de las causas para
la quiebra de estas empresas, en los primeros cinco
afios de su existencia, ha sido el mal manejo de su
capital de trabajo. Por lo expuesto, se comparte

el criterio de Gitman & Zutter (2012), quien
manifiesta, “por lo tanto, no debe sorprendernos
que la administracion del capital de trabajo sea una
de las actividades financieras més importantes de
los gerentes y que mas tiempo consumen”. (pag.

543)

El presente trabajo tiene como objetivo analizar
la importancia de una eficiente administraciéon
del capital de trabajo, como estrategia para lograr
la operatividad de las Pymes y su permanencia
en el tiempo. También se contribuye a fortalecer
la teoria del capital de trabajo abordando temas
como su origen, importancia, administracion y los
métodos més utilizados para su calculo. Dichos
métodos pueden ser usados por los directivos de
las empresas en marcha, aportando tanto en las
decisiones y en la determinaciéon cuantitativa de
los requerimientos de fondos econémicos a corto
plazo, para el desarrollo normal de sus actividades.

II. DESARROLLO

1. Metodologia

Esta investigacion descriptiva y de tipo
documental, se basa en revisiones bibliograficas
documentadas referentes a la tematica, obtenidas
de fuentes de informacion secundarias como libros
y articulos cientificos. Se consult6 a los siguientes
autores clasicos de Administracion Financiera
y Finanzas Corporativas como Gitman y Zutter
(2012), Weston y Brigham (2000), Van Horne &
Wachowicz (2010), Brigham (1999). Para buscar
los documentos sobre capital de trabajo se recurrié
a las bases de datos Scielo, Scopus, Redalyc,
Latindex y Dialnet. En los criterios de busqueda
se usaron los siguientes descriptores: capital de
trabajo, estrategias de financiamiento, las Pymes y
su operatividad, administracion capital de trabajo,
fondo de maniobra, quiebra de Pymes. A fin de
ampliar los criterios de bisqueda los descriptores
se combinaron de distintas maneras al momento de
la indagacion.

En cada una de las bases de datos se
seleccionaron solo aquellos articulos que hacian
referencia al nicleo tematico. Con el propoésito de
organizar la informacién se cre6 una base de datos
en Excel definiendo los siguientes campos: titulo
del articulo, autor, aho de publicacién, nombre de
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la revista, problema de investigacion, objetivos,
metodologia utilizada, resultados, conclusiones
y nucleo tematico. Se agruparon los documentos
en dos ndcleos tematicos: el primero todas las
revisiones tedricas respecto al capital de trabajoy los
métodos de célculo, y el segundo las investigaciones
realizadas en las Pymes sobre la administracién del
capital de trabajo y su relacién con la quiebra de
éstas en sus primeros afios de existencia.

Posteriormente se analiz6 la informacion,
definiendo los conceptos mas relevantes y los
aspectos comunes de cada autor. Finalmente se
prepar6 el desarrollo del articulo iniciando con
la caracterizacion del capital de trabajo, luego los
métodos de calculo, a continuacién la revisiéon de
investigaciones y conclusiones.

2. Capital de trabajo
2.1. Origen Capital de Trabajo
La palabra capital tiene su origen con el legendario
pacotillero estadounidense, a quien se le relaciona
con un vendedor ambulante de puerta en puerta,
que realizaba viajes a pueblos (buhonero). Cargaba
su carreta con abundantes bienes y recorria una
ruta para venderlos, ésta mercaderia era reconocida
como capital de trabajo pues al rotar por el camino
se convertia en utilidades. El carro y el caballo son
sus activos fijos financiados con capital contable
y solicitaba en préstamo los fondos para comprar
la mercaderia. Estas deudas constituyen pasivos a
corto plazo que tenian que ser cancelados después
de cada viaje, para garantizar la solvencia de pago
y poder acceder a otro préstamo, segin Brigham
(1999).

Por otro, lado existe el criterio de que el origen
y la necesidad del capital de trabajo se basa en la
generacion de flujos de caja de la empresa, mismos
que pueden ser predecibles.

2.2. Necesidad del capital de trabajo en las
organizaciones

La necesidad que exista un capital de trabajo
dentro de la empresa, se puede evidenciar cuando
aparecen diferencias entre el ciclo operativo de la
empresa y su ciclo de efectivo (Rizzo, 2011). El ciclo
operativo de la empresa es el periodo comprendido
entre la compra de la materia prima, el proceso
de transformacion (PPI), la venta del producto
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terminado (PPC) y el cobro al cliente. Por otra parte,
el ciclo de caja abarca los dias de financiamiento
adicional que la empresa requiere para cubrir sus
obligaciones.

RECUPERACION
COBRO AL CLIENTE

COMPRA MATERIA

: VENTA
PRIMA A CREDITO

PPI PPC

pPp

PAGO
PROVEEDOR

CICLO DE CalA

CICLO DE QOPERACION

Figura 1. Ciclo de conversion del efectivo
Fuente: Elaboracion propia en base a Gitman (2012).

El capital de trabajo es necesario en una empresa por
el nimero considerable de actividades que se realizan,
lo que genera una gran cantidad de efectivo moviéndose
en Caja-Bancos, mercaderias abundantes manejadas
en Inventarios y recursos utilizados en inversiones en
Cuentas por Cobrar y Activos Circulantes (Abreu &
Morales, 2012). También es necesario para dirigir las
actividades gerenciales utilizadas en la operacion de los
activos circulantes, con el fin de lograr una utilidad de
las ventas y las inversiones realizadas en Inventarios y
Cuentas por Cobrar, durante del ciclo operativo de una
empresa (Rivera, 2010).

Esta necesidad recae en el requerimiento que tiene la
empresa de generar el efectivo necesario, para soportar
su Ciclo de Caja y mantener una eficiencia operativa
(Jiménez, Rojas, & Ospina, 2013).

2.3. Definicion capital de trabajo

El capital de trabajo, conocido también como fondo
de maniobra, es la inversién que realiza toda empresa
en activos circulantes o de corto plazo. Los autores
consultados coinciden con el concepto propuesto por
Gitman & Zutter (2012), quien plantea que “(...) el
capital de trabajo neto se define como la diferencia
entre los activos corrientes de la empresa y sus pasivos
corrientes” (pag. 544). Segin Weston & Brigham (2000)
“(...) el capital de trabajo neto se define como los activos
circulantes menos los pasivos circulantes”. (pag. 455).
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El capital de trabajo comprende los recursos que
permiten a las organizaciones mantener el giro habitual
de su negocio de manera eficiente y eficaz; este capital
esté integrado por cuentas principalmente de corto plazo
o también conocidas como cuentas de activo corriente
o circulante (L6pez, Puertas & Castafio, 2011). En este
sentido, se relaciona con solicitar un préstamo por las
necesidades del ciclo econémico de la empresa; que
funciona como un financiamiento de corto plazo, cuyos
reembolsos seran realizados en los periodos acordados
(Torres Garrido, 1965). En todas las definiciones
propuestas se puede reconocer un criterio comin, el
célculo del capital de trabajo es una decisi6on netamente
financiera.

2.4. Administracién del capital de trabajo

La administraciéon de capital de trabajo, se refiere a
la manera en la cual se va a controlar cada una de las
cuentas corrientes que utiliza la empresa, estas incluyen
los activos corrientes y los pasivos corrientes.

Los activos corrientes juegan un papel muy
importante en la administracién del capital de trabajo. Si
el nivel de éstos es demasiado alto, el rendimiento de la
inversion estara por debajo de lo normal. Por otro lado,
si el nivel es demasiado bajo la empresa tendra pérdida
y problemas de liquidez para continuar con su operacién
normal. Los pasivos corrientes también son un punto
fundamental en él, éstos ademaés son la principal fuente
de financiamiento externo.

Gitman & Zutter (2012) manifiestan, “por lo tanto,
no debe sorprendernos que la administracion del capital
de trabajo sea una de las actividades financieras mas
importantes de los gerentes y que més tiempo consumen”
(pag. 543). Asi, “La administracion del capital de trabajo
en la actualidad se ha hecho compleja en atenciéon a
la dinamica del entorno econdémico financiero y las
exigencias del mercado en que operan las empresas,
especialmente aquellas radicadas en economias en
desarrollo” (Angulo, Berrio, & Caicedo, 2014, pag. 4).

Una adecuada administracion del capital de trabajo
necesita la realizacion de una inversiéon previa, pero
que a veces esta se interrumpe por limitaciones de
financiamiento (Valencia Herrera, 2015). Por otra parte
Porlles, Quispe & Salas (2013) mencionan que una
correcta administracion del capital de trabajo dependera
de los pronosticos financieros que se realicen en la
empresa. Estos permiten conocer beneficios econdmicos
futuros y ademés ayudan a tomar acciones correctivas,

como la aplicacion de politicas respecto a las cuentas por
cobrar, inventarios y cuentas por pagar.

Segin Duran (2011), el uso de herramientas
financieras, tecnolbgicas y operativas son importantes
para mantener una adecuada administracion del
capital de trabajo. El perfecto manejo de la informacién
financiera servird como base fundamental para la toma
de decisiones, al final de un periodo.

2.5. Importancia de la administraciéon del capital
de trabajo

Segiin Gitman & Zutter (2012), “La importancia de
una administracion eficiente del capital de trabajo es
incuestionable, ya que la viabilidad de las operaciones
de la empresa depende de la capacidad del gerente
financiero para administrar con eficiencia las cuentas
por cobrar, el inventario y las cuentas por pagar” (pag.
543).

El principal objetivo de la administracion del capital
de trabajo es tener un dominio sobre todas las cuentas
de los activos corrientes, asi como de su financiamiento,
y conseguir un equilibrio entre el riesgo y la rentabilidad.
“Por estas razones, el director financiero y el personal
dedican una parte considerable de su tiempo a los
asuntos del capital de trabajo” (Van Horne & Wachowicz,
Jr., 2010, pag. 206).

“Una realizada con gerentes
financieros de empresas alrededor del mundo indica

investigacién

que la administracién del capital de trabajo encabeza la
lista de las funciones financieras de mas valor” (Servaes
& Tufano, 2006). Sobre esta premisa es importante
senalar que “la administracion del capital de trabajo es
importante, tan s6lo por la cantidad de tiempo que el
director financiero debe dedicarle” (Gitman & Zutter,
2012, pag. 543).

Para Jiménez et al (2013), la importancia del capital
de trabajo radica en conocer el tiempo que pasa el dinero
en cuentas por cobrar e inventario, hasta su recuperacion.
El ciclo de caja es un indicador para saber si se tiene o
no solvencia para afrontar deudas, caso contrario, se
tendria la necesidad de obtener un crédito. Un buen
manejo del capital de trabajo seria posible siempre y
cuando las politicas de cobro, pago e inventario, que
tenga la empresa, se cumplan al pie de la letra.

2.6. Riesgo y rentabilidad

Latomadedecisiones financierasinfluye directamente en
los niveles de liquidez y rentabilidad de la organizacion,
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por lo tanto la correcta gestion del capital de trabajo
busca incrementar la rentabilidad al maximo y disminuir
el riesgo (Selpa & Espinosa, 2009). Sin embargo, estos
factores son directamente proporcionales, lo cual
significa que el aumento del uno conlleva al incremento
del otro y viceversa, por lo tanto, es necesario encontrar
un equilibrio entre ambos (Albornoz & Cuello, 2013).

Por lo mencionado, es importante conocer el
significado de estas variables:
Gitman (2012), considera que la rentabilidad es el
residuo positivo entre lo ganado y lo gastado, para lo cual
se requiere incrementar las ventas y minimizar los costos
mediante la correcta seleccién de insumos, mano de
obray cualquier costo indirecto. La rentabilidad también
puede ser definida como el beneficio generado por una
inversion, expresada en porcentaje. Sin embargo, el
valor monetario percibido como consecuencia de la
misma varfa dependiendo del tiempo de colocacion de
la inversi6n.

Por otra parte, el riesgo financiero es la probabilidad
de que la empresa por algiin imprevisto no sea capaz
de cumplir con sus obligaciones en el corto plazo. En
la gestion empresarial, el riesgo estd directamente
relacionado con las tasas de interés y su comportamiento,
asi como el nivel de confiabilidad que tienen las entidades
del mercado financiero.

Respecto a la influencia que tiene en el capital de
trabajo, el riesgo es la falta de seguridad que se ocasiona
por no mantener niveles de liquidez 6ptimos para:

— Cancelar las obligaciones que se mantienen con
terceros, de acuerdo como se va cumpliendo su plazo
de vencimiento, y ocasionando que, finalmente, surja
el riesgo de tener que declararse insolvente (Gitman
& Zutter, 2012).

— Mantener niveles de ventas 6ptimos (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010).

— Cubrir los gastos del giro del negocio.

— Afrontar imprevistos o emergencias, cuando las
entradas de efectivo sean inferiores a las planificadas.

— Aprovechar las oportunidades del mercado.

3. Métodos para calcular el capital de trabajo
3.1. Método contable-capital de trabajo neto
Seglin la literatura contable, existen dos criterios de
capital de trabajo, el primero es el capital de trabajo neto
y el segundo, el capital de trabajo bruto (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010). El capital de trabajo neto es la
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diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes,
mientras que el capital de trabajo bruto es el valor de
los activos corrientes de la empresa (Gitman & Zutter,
2012).

En cuanto al capital de trabajo neto se debe analizar
el resultado que se va obtener, ya sea este positivo o
negativo, el mismo que tendré distintas interpretaciones
(Durén, 2011). Debido a que es un mecanismo que sirve
para evaluar la rentabilidad y el riesgo de las empresas,
se procurara tener un equilibrio entre ambas variables
(Faxas del Toro & Atucha, 2011).

Un buen administrador financiero estari pendiente
de la gestion del capital de trabajo, a fin de determinar
oportunamente las entradas y salidas del efectivo, puesto
que sin este ninguna empresa puede llevar a cabo sus
operaciones habituales. Si el capital de trabajo neto es
alto, el riesgo disminuye, por cuanto la empresa cuenta
con recursos para cumplir con sus obligaciones de corto
plazo. Es decir, laliquidez aumenta pero al mismo tiempo
la rentabilidad disminuye por el alto costo del capital
invertido. En el caso que el capital neto de trabajo sea
bajo, aumentara el riesgo de que la empresa no pueda
cumplir con sus deudas de corto plazo, con los recursos
mas liquidos. Si la liquidez disminuye, la rentabilidad
aumentara debido al bajo costo financiero.

Si como resultado se obtiene un capital de trabajo
positivo, este se interpreta como la porciéon del activo
corriente que estd siendo financiada con fondos
permanentes (Rizzo, 2011). También se puede obtener
resultados negativos como neutros, es decir, igual a cero,
cuando es negativo, segin la literatura contable quiere
decir que la empresa no cubre las obligaciones a corto
plazo con sus activos més liquidos. Por otro lado, cuando
se obtiene un capital de trabajo igual a cero se puede
interpretar que la empresa atraviesa una situaciéon muy
ajustada de solvencia.

El objetivo de este método es administrar
correctamente cada una de las cuentas del activo y
pasivo corriente, para mantener un equilibrio entre el
riesgo y la rentabilidad, de modo que se logre maximizar
el valor de la empresa. En un escenario de riesgo existen
tres decisiones financieras que todo gerente debe tomar:
decisiones de administracion del capital de trabajo, de
inversion relacionadas con presupuesto de capital y de
financiamiento referente a estructura de capital. Una
mezcla 6ptima de estas ayuda a cumplir con el objetivo
empresario de maximizar el valor de la empresa (Ross &
Jordan, 2006).
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3.2. Método del ciclo de efectivo o ciclo de caja
Este método es utilizado para calcular el capital de
trabajo de una empresa en marcha, asi como también
para estimar la cantidad de efectivo que se necesita, para
la operatividad del negocio en su etapa de arranque.
En este caso se debe calcular el ciclo de caja, este es el
tiempo en dias que la empresa considera que se tardara
en recuperar el dinero de sus ventas, para pagar a los
proveedores. El objetivo es que las empresas cuenten
con un nivel apropiado de capital de trabajo al inicio
de sus actividades, de manera que puedan cumplir sin
dificultad las obligaciones adquiridas en el corto plazo.

En este método al capital de trabajo también se lo
conoce como efectivo minimo de operaciones, EMO, y se
calcula utilizando la férmula siguiente:

) Total desembolsos al afio
EMO =

Rotaciom de cajo

360

Rotacién de caja = ——————
otacion cle caj Ciclo de caja

Los desembolsos anuales son el total de costos y
gastos en los que la empresa va a incurrir, 8 para ejecutar
las actividades del giro del negocio con normalidad

durante el primer afio de operacion. El ciclo de caja
es igual al plazo promedio del inventario més el plazo
promedio de cobro y menos el plazo promedio de
pago. Si se dificulta este célculo porque no se cuenta
con informacion certera de los plazos, inicamente son
aproximaciones, segin la teoria se puede considerar
un ciclo de caja de hasta 9o dias. Un periodo superior
implicaria que la empresa no planific6 adecuadamente
la producci6n, ventas y recuperacion, provocando la falta
de recursos para cancelar las obligaciones, lo que haria
que los accionistas se vean en la necesidad de realizar
aportes de capital.

La necesidad de capital trabajo conlleva a buscar
fuentes de financiamiento, lo cual implica un costo
financiero e implicitamente el costo de oportunidad.
Una empresa puede disminuir la cantidad de capital
de trabajo si gestiona adecuadamente las estrategias de
administracion del efectivo. La disminucién tiene un
efecto positivo tanto en el financiamiento como en la
rentabilidad, se reduce el valor del préstamo y mejora la
rentabilidad de la empresa. En la Tabla 1 se muestran las
estrategias para una buena administracién del efectivo y
sus respectivas politicas.

Tabla 1. Estrategias para la administracion del efectivo y sus politicas

Estrategias de adm.

del efectivo Politicas de cobro

Politicas de inventario Politicas de pago

Negociar cobros progresivos en
funcién del porcentaje de adelanto
del trabajo

Pagar comisiones sobre lo cobrado,
no sobre lo vendido

No surtir nuevos pedidos si existen
saldos pendientes

Eliminar a los clientes poco rentables
Ofrecer descuentos por pronto pago
Cargar intereses sobre cuentas
vencidas

Cobrar las cuentas
pendientes en el
menor tiempo
posible

Rotar el inventario

Mantener
inventarios
Eliminar o reducir

niveles Optimos de

lineas no

el mayor niimero de
veces

Pagar las cuentas
pendientes lo mas
tarde posible

rentables o sin potencial de compra
Liquidar inventarios obsoletos
Reducir el numero de modelos,
tamaflos y modelos

Obtener plazos mas amplios de
los proveedores

Evitar compras innecesarias
Negociar con proveedores
para que los pedidos se
despachen segun el programa
de produccion

Solicitar materiales en consig-
nacion
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El efectivo existente en una empresa depende
del nivel de activos circulantes y pasivos circulantes
que mantengan, para generar ingresos. El flujo del
efectivo es la circulaciéon del dinero en un tiempo
determinado que dependera de las entradas y salidas
del mismo, se divide en flujos operativos, de inversion
y de financiamiento (Abreu Beristain & Morales
Castro, 2009).

Los flujos estdin directamente
conectados con las ventas y la produccion de bienes

operativos

y servicios; los de inversion estan relacionados con
la compraventa de activos fijos e inversiones de largo
plazo; y, los de financiamiento obtienen recursos
mediante deuda y capital.

3.3. Método porcentaje de cambio en las
ventas

Para determinar las necesidades financieras, una
vez que se han obtenido los flujos de efectivo y
contables, se puede relacionar porcentualmente
las cuentas del balance general con las ventas. Al
conocer los recursos que se necesitan para financiar
un incremento en las ventas, se debe analizar si se
lo hace con endeudamiento de corto o largo plazo.
Existen dos alternativas para calcular la necesidad de
fondos, la primera, en el caso que la empresa trabaje
al 100 % de su capacidad instalada, se vera obligada
a realizar inversiones de capital, a fin de incrementar
su producciéon. En la segunda opcion, si la entidad
trabaja por debajo de su capacidad, podra lograr su
crecimiento con la propiedad, planta y equipo que
posee y realizara la inversion en activo circulante para
incrementar las ventas (Block, Hirt, & Danielsen,
2013).

Una empresa para crecer necesita financiamiento
para incrementar las ventas, y para alcanzar esto
requiere la realizaciéon de inversiones en cuentas
por cobrar, inventarios y activos fijos. A corto plazo,
este financiamiento se puede derivar de las ventas
adicionales, asi como también de las utilidades
retenidas (Gonzales & Quizhpe, 2012).

Este método se caracteriza por las variaciones de
las cuentas: caja, clientes, existencias y proveedores
(Porlles et.al., 2013). La relacion estrecha existente en
las cuentas es resultado de la ampliaciéon que se dara
en las operaciones con relaciéon a los volimenes de
ventas que se desea obtener al momento de expandir
las actividades del negocio.
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El proceso realizado en este método es el siguiente:

1. Considerando la informacién proporcionada por
el Estado de Pérdidas y Ganancias, se realiza una
estimacion del incremento de las ventas, de los
costos de venta y compras adicionales, asi como la
obtencién de utilidades.

2. Se redefinen las condiciones financieras de
operacion, en lo referente al promedio en dias de
caja minima, cuentas por cobrar, inventarios y
cuentas por pagar.

3. Calcular la necesidad de fondos adicionales que
puede requerir la empresa, sobre la base de
computo de las variaciones incrementales de
las cuentas clientes, inventarios, proveedores.
Al monto anterior se le descuenta los fondos
generados internamente y esto da como resultado
los recursos que deben ser financiados con fuentes
externas a la empresa, para cubrir las siguientes
partidas:

- Aumento de caja minima,

- Aumento de cuentas por cobrar,

- Aumento de inventarios,

- Disminucion de cuentas por pagar.

4. Revision de investigaciones realizadas en
las Pymes de Latinoamérica

Una organizacion deberia tomar en cuenta tanto
factores internos como externos, ya que estos son
los que alientan al desarrollo de estrategias con
el fin de mejorar el desempeflo organizacional
(Porporato & Waweru, 2011). Ademds, Mondrag6n-
Hernandez (2011) sefiala que la gerencia debe buscar
la maximizacién del valor de la empresa por encima
del aumento de la rentabilidad, enfocindose en la
responsabilidad social que posee. Es importante tener
en cuenta que la Teoria de la Contingencia ayuda a
las startups a adaptar sus estrategias al entorno, asi
como a coordinar sus actividades internas. De esta
forma, si bien no se tiene una premisa de la mejor
organizacidn, se entiende que la adecuada dependera
del ajuste de la empresa al entorno.

Una Pyme es una empresa pequefia y mediana
que se caracteriza por su volumen de ingresos, o
por el nimero de trabajadores que se encuentren
alli. Tomando en cuenta la competitividad a la
que se enfrentan con grandes empresas, deben ser
generadoras de ideas innovadoras para alcanzar la
madurez en el mercado. El reto al que se enfrentan
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particularmente, es entornos
dindmicos, sin embargo, el aprendizaje colectivo

y la difusién de sus competencias internas, les

que operan en

ayudara a convertirse en empresas exitosas o fracasar
(Rodriguez, 2006).

Las Pymes se han convertido en la columna
vertebral de la economia, es decir que se depende
de ellas para obtener un desarrollo econémico, son
las que generan nuevos empleos y produccion de un
pais. Sin embargo, la participacion y el crecimiento
de estas empresas en mercados internacionales se
ve limitada, al no conocer los tratados de comercio
con el que cuenta cada pais. Con las tltimas politicas
que han surgido en las naciones, se ha dado paso a la
apertura de las fronteras y las pymes pasan a formar
parte de las empresas en crecimiento. Entonces,
detras de cada Pyme existen personas preparadas
administrando con conocimientos académicos o
experiencia, o personas que cuenten con ambas
caracteristicas; para crecimiento empresarial seria lo
optimo.

Rotstein, Esandi, Barco y Briozzo (2004),
utilizando como técnica las encuestas, realizaron
una investigacion de la gestibn del capital de
trabajo en Pymes de capital local, en Bahia Blanca,
Argentina. El estudio concluy6 que la ineficiencia en
la administracién del capital de trabajo conlleva a
la baja rentabilidad de las empresas. Por otra parte,
esta ineficiencia las conduce a buscar fuentes de
financiamiento externo, con altos costos financieros.
Finalmente, los gerentes carecen de la formacion
académica necesaria y estin dispuestos a recibir
capacitacion en temas referentes al capital de trabajo,
por considerarlo de suma importancia.

Torres (2006), aplico entrevistas a empresarios
Engativa, Colombia, a
comprobar si la administracion del

manufactureros de
fin de
capital de trabajo es determinante para lograr
competitividad y posicionamiento de los productos,
internacionalmente. El estudio concluyé que una
administracion eficiente del capital de trabajo en las
Pymes, permite mantener su estabilidad financiera.
Por otro lado, la optimizacion del capital de trabajo
puede mejorar notablemente el sector manufacturero
de las Pymes. Finalmente, la adecuada gestion del
capital de trabajo es un factor determinante para
lograr la competitividad en ellas.

Durén (2011), realizé6 un estudio de las técnicas

de administracién del capital de trabajo como
herramienta financiera para los gerentes de las
Pymes tradicionales venezolanas. Para esto aplicd
una metodologia de analisis documental, a través
de revision bibliografica, usando datos obtenidos
por varios investigadores. A partir de lo anterior, se
determiné la importancia de la gestién eficiente del
capital de trabajo para que las empresas operen con
normalidad. Por otrolado, considerando las opiniones
de otros investigadores, existen muchas debilidades
en la administracion del capital de trabajo, debido a la
incidencia de variables micro y macroeconémicas que
no pueden ser controladas por los gerentes.

Vera, Melgarejo y Mora (2013), realizaron una
investigacion a 4168 Pymes colombianas, durante
los ahos 2004 a 2009. El objetivo fue examinar la
relacion existente entre los indicadores y las fuentes
de financiacion, para explicar la situaciéon de ellas.
Como conclusién, se estableci6 que financiaron sus
actividades con recursos propios y pasivos de corto
plazo, por lo que sus indicadores de gestién, en este
caso, la liquidez, eficiencia y rentabilidad, tienen una
tendencia desfavorable. Estos resultados impiden que
puedan obtener recursos para poder seguir operando
y fomentar su crecimiento.

Angulo y Berrio (2014), investigaron a las
Mipymes colombianas de comercio textil, en el
Municipio de Maicao. El objetivo fue examinar
diferentes estrategias de inversiéon en capital de
trabajo, desde la optica de la estructura financiera.
Se realiz6 un estudio de tipo descriptivo, documental,
usando como instrumento la Matriz de registro de
datos. Se llegé a la conclusién que en la mayoria de
éstas, el ciclo de conversion de efectivo es alto, lo cual
muestra que existe una inadecuada gestion del capital
de trabajo. Por otro lado, debido a la composicién de
los activos y pasivos corrientes, la solvencia de estas
empresas es baja.

Morales, Guardiola e Issa (2014), realizaron un
estudio a las Pymes de la ciudad de Santa Marta
Colombia. El propdsito fue determinar los factores
criticos que han provocado el cierre de dichas
empresas en los primeros cinco afios de su creacion.
Utilizaron un estudio de tipo descriptivo en el que
se consideraron algunas dimensiones e indicadores.
Concluyeron que las principales causas de su
cierre fueron la falta de liquidez y no contar con un
respaldo financiero ocasionado por la premura de los
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empresarios, por crear su negocio sin al menos tener
conocimiento del mercado para su producto.

Ordofiez (2014), analiz6 los factores que causan
el éxito o fracaso de las Pymes en Andalucia. El
objetivo fue investigar las razones por las que se
crean dichas empresas y su desenvolvimiento en los
primeros cinco afios de existencia. La metodologia
implementada fue descriptiva, se identifico factores
casuales de dificultades, relacionados con el personal,
los procesos y la organizacion. El estudio concluy6 en
que el principal problema es econémico financiero,
por cuanto en el las se invierten ahorros familiares,
que provocan una falta de liquidez, dificil de sostener
en el tiempo.

De ésta revision se puede concluir que las Pymes
financiaron sus actividades con recursos propios, en
su mayoria ahorros familiares, y pasivos de corto
plazo, por lo que sus indicadores de gestion, en este
caso, la liquidez, eficiencia y rentabilidad tienen una
tendencia desfavorable. Por otro lado, por considerar
al capital de trabajo una estrategia financiera de
suma importancia, y debido a que muchos gerentes
carecen de la formacién académica necesaria,
estan dispuestos a invertir recursos en capacitacion
referente a la temética.

IIT. CONCLUSIONES

El Capital de Trabajo es parte fundamental del
financiamiento de corto plazo de una empresa, razén
por la cual debe administrarse cautelosamente para
asegurar la obtencion oportuna y utilizacién 6ptima
de los recursos. En conclusién, se evidencia la
necesidad de que toda empresa disponga de un nivel
apropiado de él, al inicio de sus operaciones. De esta
manera podré afrontar con holgura las obligaciones
que se presenten en el corto plazo, caso contrario,
forzosamente debera recurrir a un financiamiento
externo.

El ciclo de efectivo se ve directamente relacionado
con el tiempo que la empresa tarda en recuperar su
inversién. Si existe una adecuada aplicaciéon de las
estrategias de administracion del efectivo, es muy
factible que una empresa no presente problemas
de liquidez y podra determinar las necesidades de
efectivo, asi como el tiempo en dias en el que puede
operar sin quedarse sin capital.

De la revisiéon documental sobre la administracion
del capital de trabajo en las Pymes, se concluye
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que una eficiente administracion del efectivo
minimo de operacion, les permitiria mantener su
estabilidad financiera, sostenibilidad en el tiempo
y competitividad en el sector que operen. Posibles
investigaciones futuras, pueden enfocarse a proponer
un modelo de administracién del capital de trabajo
para Pymes, en el cual se considere factores del macro
y microambiente en el que se desenvuelven éstas
empresas.
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