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Las fuentes de financiamiento a corto plazo como estrategia para el incremento de la productividad empresarial en las PYMEs

Resumen

El presente articulo fue el resultado de una primera fase de acercamiento a la productividad
empresarial de las PYMEs y las principales fuentes de financiamiento a corto plazo que estas podian
gestionar. Para ello, se revisaron clasicos de la literatura sobre finanzas, productividad e inversion
empresarial. Se trabajo fundamentalmente con los métodos tedricos del conocimiento cientifico y
con el analisis de documentos. Se proponen algunas de las fuentes probables, evaluando sus ventajas
y desventajas.

Palabras clave: productividad empresarial; financiamiento a corto plazo; PYME.

Abstract

This article was the result of a first phase of approach to the business productivity of PYMEs and
the main sources of short-term financing that they could manage. For this, we reviewed classic of
the literature on finance, productivity and business investment. We worked mainly with the
theoretical methods of scientific knowledge and with the analysis of documents. Some of the likely
sources are proposed, assessing their advantages and disadvantages.

Key words: business productivity; short-term financing; PYME.

Resumo

Este artigo foi o resultado de uma primeira fase de aproximacéo a produtividade dos negdcios das
PME e as principais fontes de financiamento de curto prazo que estes poderiam gerenciar. Para fazer
isso, a literatura classica sobre financas, produtividade e investimento das empresas foram revisados.
Ele trabalhou principalmente com métodos tedricos do conhecimento cientifico e analise de
documentos. Eles propdem algumas fontes provaveis, avaliando suas vantagens e desvantagens.

Palavras chave: produtividade das empresas; financiamento de curto prazo; PME.

Introduccion

El proceso de globalizacién penetra cada vez méas en todas las esferas de la vida del hombre, esto
impone la necesidad de reevaluar y perfeccionar cada vez mas los diferentes procesos en los que
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este se desempefia. En el campo financiero de las PYMESs, esto adquiere una particular relevancia, si
se toma en cuenta que la adaptacion exitosa a un mercado cada vez mas competitivo, requiere la
constante formulacion de estrategias, tanto por los empresarios como por los propios gobiernos, que

permitan elevar la productividad y la competitividad internacional.

Ante esta realidad, las finanzas toman cada vez mas un enfoque estratégico debido a que los
administradores o gerentes se enfrentan a la situacion de cémo crear valor e incrementarlo en un
ambiente empresarial con creciente incertidumbre. No es posible saber con plena certeza cdmo seran
los ambientes interno y externo que influirdn tanto en forma positiva como negativamente en el

futuro inmediato o0 mediato de la empresa.

En este contexto los gerentes se ven obligados a modificar las estrategias existentes para darle asi un
mayor interés a la planificacion de las actividades y la toma de decisiones, especialmente, en el

manejo de los recursos financieros y en la oportuna disposicién del efectivo para la organizacion.

La adecuada gestion a través de la planificacion estratégica, especialmente en el campo financiero,
permite a los gerentes del area tomar decisiones con alto grado de acierto y establecer adecuadas
politicas de negociacion para asi salvaguardar los recursos de efectivo de la organizacién y
continuar operando con un minimo necesario para mantenerse en el corto plazo en el mercado v,

posiblemente, crecer en el largo plazo.

En la actualidad es indispensable que las PYMEs desarrollen adecuadas estrategias financieras que
les permitan, combinando las habilidades del administrador financiero y los servicios financieros la
maximizacién de los recursos de la entidad con el objetivo del crecimiento y posicionamiento en el

mercado.

Segin Van Horne y Wachowicz (2002), las fuentes de financiamiento resultan importantes
herramientas estratégicas que ayudan a desarrollar un proceso para asegurar la sostenibilidad

financiera de la organizacion. Esto significa que la adecuada seleccion de las fuentes de
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financiamiento influird en el aumento de la capacidad de la organizacion para generar fondos

necesarios.

El presente articulo tiene como propoésito abordar algunas particularidades del financiamiento a

corto plazo como estrategia para el incremento de la productividad de las PYMEs.

Desarrollo

El éxito de una PYME radica, en el buen manejo de los recursos, la innovacion y el ser competitivos
ante otras empresas locales. Otro elemento que determina el éxito es la ejecucion por parte del
administrador financiero de adecuadas estrategias financieras acorde a los objetivos de la
organizacion, ademas de la calidad de los productos o servicio que ofrezcan, buscando que sean

atractivos para los clientes y que cumplan con las expectativas del consumidor.

Sin embargo, estos elementos antes sefialados no garantizan de por si la sostenibilidad de las
PYMEs si no cuentan con una vision de futuro, se preocupan por crecer, estar innovandose y
desarrollarse para ser competitivos y no quedarse estancadas en el constante mercado que cambia y

se renueva diariamente.

La elaboracion de una estrategia adecuada que garantice la estabilidad y el crecimiento de la
empresa, tiene que partir del analisis del tamafio y las necesidades de la compafiia. Las PYMEs
tienen objetivos muy especiales en lo que se refiere a su participacion dentro de un mercado
determinado, uno de los esenciales es aumentar cada vez mas su producto o su servicio dentro del
segmento de mercado elegido. A partir de esto, las estrategias financieras a desarrollar tienen que
estar en funcién del giro de la empresa y sobre todo de las condiciones macro y microeconémicas

del pais o de la region en el cual evoluciona dicha empresa.

Cuando una PYME ya estd funcionando de manera satisfactoria dentro del mercado, y genera
utilidades después de cumplir con sus obligaciones financieras y econdmicas, las estrategias

financieras deben estar dirigidas no sdlo a fortalecer su presencia en el mercado, sino también a
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tratar de incrementar su participacion a través de una reinversion de un porcentaje considerable de

las utilidades obtenidas.

Para poder aumentar la tasa de ganancia, una de las estrategias financieras recomendadas para las
PYMEs es la reinversion en actividades que ya generaron utilidades para la empresa. Por otra parte,
en el caso de considerar la expansion de su mercado, la estrategia con mejor proyeccion es la

determinacion de probables fuentes de financiamiento a corto plazo.

Las fuentes de financiamiento a corto plazo estdn constituidas por todos aquellos pasivos que
originalmente se han programado para liquidarse durante un periodo inferior a un ano. “Este tipo de
financiamiento se utiliza para financiar necesidades de fondos estacionales y temporales. Asi como
para brindar flexibilidad en un periodo de incertidumbre” (Van Horne, 1993: 508). Este autor
también apunta las ventajas del crédito comercial: mecanismo de financiamiento a corto plazo y

facil disponibilidad.

Las cuentas por pagar de la mayor parte de las empresas, representan una forma continua de crédito.
Debe considerarse no contratar un financiamiento formal si ya existe. Cuando la empresa esta
aprovechando los descuentos por pronto pago, puede entonces disponer con facilidad de un crédito
adicional (no pagando las cuentas existentes hasta el final del periodo neto). En tal caso, no se
requiere negociar con el proveedor, pues la toma de decision le pertenece.

Gitman (2003), se preocupa por las garantias que puede ofrecer el financiamiento a corto plazo.
Sefiala que pueden ser internas o externas a la empresa, y estan delimitadas por las instituciones

nacionales e internacionales que otorgan recursos econdmicos (publicas y privadas).

Entre las fuentes de financiamiento internas, reconoce los pasivos acumulados. Son pasivos
recurrentes a corto plazo que, se acrecientan automatica o espontaneamente, a medida que se
expanden las operaciones de una empresa y es una fuente de financiamiento sin garantia. Este tipo
de deuda es “gratuita” en el sentido de que no se paga ningln interés explicito sobre los fondos que

se obtienen a través de los pasivos acumulados (Weston y Brigham, 1996).
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Dentro de esta categoria se consideran, de manera particular, los pagos del seguro social, los
impuestos sobre ingresos estimados por la empresa, los impuestos sobre ventas cobradas y sobre
ingresos retenidos a partir de la ndmina de los empleados. De ahi que, el balance general en sus

cuentas de pasivo, revelara algunos impuestos y gastos acumulados (Hernandez, 2000).

Las fuentes externas de financiamiento a corto plazo, pueden ser las cuentas por pagar o créditos
comerciales, los préstamos bancarios y el papel comercial. Weston y Copeland (1995), esclarecen
que el crédito comercial, ocurre cuando una empresa compra a otras, a crédito, sus materiales y
suministros; y asienta la deuda resultante, como una cuenta por pagar. Por lo tanto, constituyen la

categoria individual méas grande de crédito a corto plazo.

Otra fuente de financiamiento, para las pequefias y medianas empresas, son los préstamos bancarios.
Block y Hirt (2001) aseguran que, los bancos pueden suministrar fondos para financiar expansion de
la linea de un producto, crecimiento a largo plazo y necesidades estacionales. La institucion bancaria

prefiere un préstamo autoliquidable: en el que, el uso de los fondos, asegura un pago automatico.

Para Weston y Copeland (1995), los rasgos que tipifican los patrones de préstamos de los bancos
comerciales, son las formas de préstamos a una empresa o0 a un individuo. Tomese como ejemplo los
préstamos hipotecarios, las lineas de crédito, los préstamos de vehiculos, o, para la adquisicion de

equipos, asi como los arrendamientos. También sefiala a la garantia.

En arreglo a la garantia exigida por el banco, los préstamos a corto plazo se clasifican de dos
maneras: no garantizados y garantizados. Si las necesidades de financiamiento de la empresa
exceden el monto que el funcionario del banco considere prudente sobre una base no garantizada, se
requerira de alguna forma de garantia colateral (acciones o bonos negociables, terreno o edificios,
maquinarias y equipos, cuentas por cobrar e inventarios). En la actualidad casi la totalidad de los

préstamos bancarios son garantizados.
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En este sentido, el crédito no garantizado, generalmente se limita a préstamos bancarios bajo una
linea de crédito. Dependiendo de los términos del acuerdo, algunos entes financieros demandan la

existencia de un saldo minimo promedio como, deposito en el banco.

En cuanto a los préstamos garantizados, con frecuencia las cuentas por cobrar y los inventarios son

los principales activos con gque se garantizan préstamos comerciales a corto plazo.

“Las cuentas por cobrar pueden comprometerse para garantizar un préstamo o venderse a un factor
(factoring), dejando que la institucion financiera cobre directamente el dinero y los préstamos sobre
inventarios pueden hacerse con un gravamen general, un recibo de fideicomiso o con convenios de

recibos de almaceén final 0 almacén en las instalaciones de la empresa” (Van Horne, 1993: 526).

Block y Hirt (2001) consideran que, la financiacién de las cuentas por cobrar, sirve para conseguir
préstamos directamente vinculados con el nivel de expansion del activo en cualquier punto en el
tiempo. Cuando el nivel de las cuentas por cobrar asciende, la empresa puede pedir prestado mucho
mas. El inconveniente probable de este mecanismo, radica en que es un método relativamente
costoso para adquirir fondos, asi que, se debe compararse con otras formas de crédito. Tomese en
consideracién que, las cuentas por cobrar, son de los activos mas valiosos a corto plazo de una

empresa. Se recomienda comprometerlas cuando las condiciones resultan dptimas.

En la pignoracion de las cuentas por cobrar, generalmente, el prestamista establece cuales son las
cuentas por cobrar, con fortaleza para servir de garantia prendaria. Desde este principio, del valor
del colateral aceptable, puede conseguirse entre el 60% y 80%. De ahi que, el porcentaje del
préstamo, guarda relacion con la fortaleza financiera de la empresa que lo solicita y con la calidad
del crédito de sus cuentas. La institucion prestamista, podra proceder contra el prestatario si alguna

de las cuentas no son cobrables (Block y Hirt, 2001).

También sostienen que, cuando se aplica el factoring a las cuentas por cobrar, se venden
directamente a la compafiia financiera. Usualmente, la compafiia no dispone de los recursos en

contra del vendedor de las cuentas por cobrar. Como una cuestion practica, la entidad financiera
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puede hacer directamente parte, o todo el analisis del crédito en aras dar garantias por la calidad de

las cuentas.

Cuando la firma del factoring acepta una cuenta, puede entregar los fondos al vendedor, antes de
recibir el pago, 30 dias después como parte del proceso de facturacion normal. En otras palabras, la
empresa del factoring absorbe el riesgo, al tiempo que entrega efectivamente los fondos al vendedor;
un mes antes del tiempo en que los recibiria bajo otras circunstancias. Para aceptar el riesgo, resulta
comun que a la empresa del factoring se le paga sobre una base de honorarios o comision entre 1%y
3% de las facturas aceptadas. Se incluye, el pago de una tasa de préstamo para la entrega, con
anticipacion, de fondos (Block y Hirt, 2001).

Si se busca otra fuente de financiamiento, el papel comercial consiste en letras a corto plazo, cuyo
vencimiento esta alrededor de los 270 dias. La empresa emite estas letras de manera directa y casi
siempre, respalda la emision con una linea de crédito bancaria especial. La tasa que la empresa
obtiene a menudo es mas baja que la tasa prima que el banco cargaria por este préstamo directo
(Bohorquez, 2001: 45).

Ahora bien, se impone mencionar las ventajas y desventajas del financiamiento a corto plazo.

Rapidez.- De esta forma, se obtiene el crédito mucho mas pronto que a largo plazo (las instituciones
prestamistas solicitan un analisis mas profundo, antes de otorgar un crédito a largo plazo); por otra
parte, el contrato contiene mas detalles. Se acepta que, muchas cosas pueden suceder en la vida de
un préstamo de 10 a 20 afios; por ende, si urge obtener los fondos, conviene acudir a los mercados
de corto plazo.

Flexibilidad.- Cuando una empresa necesita fondos temporales, no se endeuda a largo plazo por tres

motivos:

1) Los costos de financiacion superan el crédito a corto plazo.
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2) Aunque puede liquidarse antes —si el contrato contiene clausula de pago adelantado— las
penalidades pueden ser costosas. De lo anterior se deduce que, si una compafiia considera que, sus

necesidades de fondos disminuiran en un futuro cercano, debe optar por la deuda a corto plazo.

3) Los contratos de financiamiento a largo plazo contienen clausulas que limitan las acciones del
solicitante en el futuro. En oposicion a los contratos de financiamiento a corto plazo que por lo

general, son menos restrictivos.
Se anota que, los principales recursos del financiamiento a corto plazo son:

« El disponible

* La cartera

* Los inventarios

* Los proveedores

* Los acreedores diversos

« Los créditos bancarios

Al escoger una fuente de financiamiento a corto plazo, el administrador financiero se interesa y

revisa atentamente los siguientes cinco aspectos de cada contrato.

1.- Costo.- Procura minimizar el costo de financiamiento. Usualmente se puede expresar en una tasa

de interés.

2.- Efecto sobre la clasificacion del crédito.- Una clasificacion pobre del crédito limita la
disponibilidad y aumenta el costo de financiamiento adicional.

3.- Confiabilidad y oportunidad.- Se busca que los fondos estén disponibles cuando se requieran.

4.- Restricciones.- Puede incluir limites en délares (u otra moneda), para dividendos, administracion

de salarios y gastos de capital.

5.- Flexibilidad de aumentar o disminuir la cantidad de fondos suministrados.
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Existen ademas otras fuentes alternativas de financiamiento a las que pueden recurrir las PYMEs,

estas son:

a) El crédito de proveedores.

b) Las tarjetas de crédito de las tiendas departamentales.
c) Laventa o renta de activos obsoletos o no estratégicos.
d) Arrendamiento de activos del fabricante.

e) Patrocinio, subsidios y apoyos de proveedores.

e El crédito de proveedores

Al tener acceso a fuentes de recursos externos, las empresas grandes y exportadoras, obtienen
condiciones de financiamiento mas favorables que las alcanzadas por las empresas pequerias,
orientadas al mercado interno. Las Ultimas se ven obligadas a financiar su expansion o sobrevivir
con recursos propios y con crédito de proveedores. En numerosas ocasiones, resulta beneficioso,

pues ambas partes resultan favorecidas.

e Las tarjetas de crédito de las tiendas departamentales

Otra alternativa de financiamiento, puede obtenerse en las empresas a través de las tarjetas de
crédito no bancarias que las grandes cadenas de tiendas departamentales ponen al servicio de los
consumidores. Pueden promover sus ventas con créditos de varios meses para pagar ello puede ser
utilizado por las empresas en la compra de activos y materiales como: equipos de oficina, de

coémputo y de papeleria para sus operaciones.

El uso de las tarjetas de crédito de las tiendas departamentales, es una interesante eleccion de
financiamiento al capital de trabajo. Tiene como ventaja, que las tiendas puedan absorber el costo
del financiamiento, cuando sacrifican parte de sus margenes de utilidad, en busca del volumen de
ventas; ademas, ostentan precios competitivos por sus volimenes de compras. Generalmente,
mantienen el precio de contado en sus ventas con tarjetas de crédito de las empresas (Anderson,
2002).
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e Venta o renta de activos obsoletos o no estratégicos
Se considera una fuente muy efectiva para hacerse de recursos frescos. En adicidn a que, significa
un financiamiento, incrementa la productividad de las empresas cuando se deshace de los bienes

muebles o inmuebles no utilizados, y que podrian significar un gasto innecesario.

Se puede rentar también la capacidad sobrada de la empresa (en los almacenes, por ejemplo). Es
ideal que los empresarios que emplean esta estrategia, utilicen los fondos como capital de trabajo,
por ejemplo para comprar inventarios y aprovechar descuentos por pronto pago con sus
proveedores. Las ventajas de utilizar este tipo de crédito conduce a que la empresa sea mas
productiva y economice costos de almacenamiento y mantenimiento de activos no indispensables;
por otra parte, el financiamiento es mas barato (no tiene costos financieros); se ganan recursos
frescos de un bien que no se usa y que por lo tanto no es indispensable para la empresa y, permite

actualizar activos obsoletos.

Con independencia del tamafio de una empresa, una administracion eficiente no ignorara esta opcion
de financiamiento al revisar sus activos y posibilidad de actualizarlos. Igualmente, si mantiene una
infraestructura reducida, permite optimizar su productividad. Se recomienda al empresario, evitar la
adquisicion de activos que no sean los absolutamente indispensables para la operacion del negocio,
asi como mantener la mente abierta a la compra de activos que por su avance tecnolégico, permiten

reducir costos.

e Arrendamientos de activos del fabricante

Ademas de las instituciones auxiliares de crédito, conocidas como arrendadoras financieras (cuyo
unico objetivo es prestar servicio de arrendamiento financiero a las empresas), algunas PYMEs,
manufactureras o importadoras de productos (equipos de computo, maquinaria, de fotocopiado, de
comunicacion y equipos especializados), ademas de vender sus productos al contado y/o a plazos,
ofrecen estos los mismos directamente a sus usuarios con una alternativa diferente: por el método de

arrendamiento financiero. Es decir, en lugar de venderles el bien, se los rentan.
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El arrendamiento es el mecanismo ideal, por ejemplo, para empresas que requieran una flotilla de
automoviles o bienes inmuebles. La renta de dichos bienes, se considera como un gasto en términos
contables, y se deduce de los impuestos. También es muy usado para la adquisicion de equipos de
cémputo, que por su légico grado de evolucion tecnolégica, son de rapida obsolescencia y dificiles

de revender.

Este tipo de crédito presenta como ventajas que: preserva el capital para emplearlo en otras
inversiones, los pagos son deducibles de impuestos (Io que representa ventajas fiscales), se evita el
pago de enganches y elimina pagos de contado, se pueden comprar bienes muebles o inmuebles
cuyas alternativas de financiamiento son limitadas, se obtiene pronta respuesta y, los pagos se

adaptan a las necesidades (flujos de efectivo) de la empresa.

e Patrocinio, subsidios y apoyos de los proveedores

Es comln que las marcas, en todos sectores, ofrezcan patrocinios o diversos servicios a los negocios
que distribuyen sus productos y su marca, como estrategias de mercadotecnia —ya sean
embotelladoras, cerveceras, panificadoras, empresas de botanas, lacteos o de ropa y automoviles—

por mencionar algunos.

Los patrocinios, dependiendo de la marca, pueden ser préstamos en dinero o en articulos
promocionales que se obsequian en espacios que concentran gran publico. Por otro lado, existen los
apoyos a comercios, para algunas marcas, servicios considerados medios de publicidad, mas que
patrocinios, como tiendas, supermercados o restaurantes, los cuales consisten en dar la pintura de la

fachada, toldos, prestamos de mobiliario como mesas, sillas, hieleras u objetos promocionales.

Tanto patrocinios como apoyos, en muchos casos son las mismas marcas las que ofrecen,
normalmente como respuesta a una necesidad o estimulo especificos: la accion de un competidor, un

mercado geografico débil o con ocasion de la introduccion de un producto nuevo.

Todas estas estrategias persiguen despertar el interés de la gente, informarla sobre los productos e
involucrarla. Con ello, las marcas logran reconocimiento en los mercados y, al final, el aumento de

las ventas (Torres y Lopez, 2003).
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