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Introduccion

En el contexto politico, econémico y financiero actua, y ante la situacion de recesion gere-
ra de la economia nacional, las empresas deben lograr eficiencia'y competitividad en todas sus
funcionesy actividades. La administracion financiera que realice la empresa no es ajena a dicha
necesidad.

La forma en que se administren los recursos financieros, tanto en e corto como en e largo
plazo, puede ser solo € resultado de un esfuerzo de supervivencia o contribuir eficientemente a
que la posicién de la organizacidon se consolide en el mercado. Es decir, la gestion financiera
adquiere gran relevancia para las empresas.

Esta importancia es crucial parala Pequefiay Mediana Empresa, dado que no cuenta con re-
cursos humanos especializados que se desempefien en € area financiera. Esta limitacion, suma:
da a la carencia de recursos econémicos que permitan fortalecer la posicion de la empresa, su
poder de negociacion y faciliten el acceso a créditos, ubica alas PyMe en una situacion critica.

La administracion financiera de corto plazo, es decir, la administracion del Capital de Traba
jo, adquiere, en dichas empresas y en € actual contexto un considerable alcance: s bien son
decisiones y acciones de corto plazo, es probable que sus consecuencias sean de largo plazo,
comprometiendo la estructura de capital, la rentabilidad, €l crecimiento y, en € peor de los ca
sos, la supervivencia de la empresa en el mercado.

Nuestra ciudad, cuya actividad econémica esta desarrollada por Pequefias y Medianas B
presas, y mas precisamente por pequefias empresas, también sufre las consecuencias del manejo
improvisado y de la falta de recursos necesarios para una gestion profesional.

A juzgar por los comentarios y € estado animico genera de los empresarios bahienses, estos
problemas parecen agudizarse, hasta el punto de constituir su mayor preocupacion en la actuali-
dad: han notado que en una situacion de recesion, las falencias de sus empresas se han profundi-
zado, sobre todo en el corto plazo, comprometiendo también a largo plazo y a su posicién estra-
tégica; y estan reconociendo que Unicamente su experiencia no es suficiente.

Esto se ve reflgjado en politicas inadecuadas y un desconocimiento de los factores que influ-
yen en las decisiones tacticas y més precisamente en la Administracion del Capital de Trabgo,
gue traen como consecuencia que muchas de las decisiones tomadas a diario por |os empresarios
son “ urgentes” 'y las acciones realizadas son “ necesarias’ .
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Estas carencias producen la necesidad de una adecuada definicion, politicay administracion
del Capita de Trabgo, paralo cual es preciso un profundo conocimiento del mismo, de sus ca
racteristicas y de sus aspectos fundamentales.

Considerando €l grado de importancia 'y actualidad que merece la direccion de los recursos
financieros en € corto plazo, y los problemas que se suscitan en las empresas a causa de una
incorrecta administracion de los mismos, surge lamotivacion y el objetivo de esta investigacion:
conocer como las empresas de nuestra ciudad, definen, caracterizan y administran €l Capital de
Trabgjo, y cuales son sus fortalezas y debilidades respecto a mismo.

Contexto Economico Financiero

El empresario argentino comenzé a tomar conciencia de la necesidad de llevar a cabo una
eficiente administracion financiera en el corto plazo, y mas precisamente del efectivo en la dé-
cada del 80, cuando las altas tasas de inflacion suponian un mayor costo de oportunidad de
mantener saldos ociosos de dinero. En dicha época, |os empresarios preferian mantener dinero a
plazo fijo y no invertir en el negocio: las atas tasas de interés ofrecidas por los bancos y las de-
valuaciones constantes constituian un incentivo para la especulacion financiera en detrimento de
la produccion y de la actividad econémica. *

Al comenzar la década del " 90 las condiciones econdmicas y financieras del pais cambiaron.
LaLey de Convertibilidad produjo estabilidad en los precios. La Apertura Econdmicatrgjo apa
rejada una mayor competencia, con la consecuente necesidad de aumentar la competitividad y la
eficiencia de cara a las nuevas exigencias de los mercados internacioreles y a la masiva afluen
cia de productos extranjeros de bajos costos. Las transformaciones acontecidas en €l ambito
nacional no fueron aisladas de los cambios ocurridos en € entorno internacional, sino, por €l
contrario, fueron potenciadas por estos ultimos.

En & mundo financiero en particular se produjeron diversos cambios que afectaron y pro-
fundizaron las transformaciones locales. Ejemplos de estas innovaciones son:

Liberalizacion de los mercados.

Complgjidad y volatilidad de los mercados de divisas.

Internacionalizacion y globalizacién econdémica

Transformacion de instrumentos y sistemas de actuacion: telecomunicaciones,
informética, etc.

A nivel mundial, bajo este nuevo contexto las necesidades y prioridades de los empresarios
cambiaron. Sucesivamente se dio preponderancia a la produccion, a la reduccién de costos, al
aumento de la calidad, al marketing, a la publicidad. En un principio, la funcién produccion se
situaba en primer lugar, posteriormente la atencion se centré en la funcién comercial. Actual-
mente la funcion financiera adquiere mayor importancia: existen grandes dificultades en la co-
branza. El empresario tomo conciencia que € verdadero problema no es la produccién, ni la
venta, sino la cobranza: una venta no cobrada no genera beneficio alguno hasta e momento en
gue €l efectivo resultante de la misma se encuentra disponible para la empresa.

En nuestro pais, la conducta manifestada por algunos empresarios fue similar: con tasas de
inflacion cercanas a cero (0 negativas) y un mayor acceso a crédito, cuyas tasas de interés dis-
minuyeron considerablemente, degjaron de lado la funcion financiera durante casi ocho afos.
Recién en los Ultimos dos afios, ante una situacion de recesion de la economiay una grave crisis
financiera, se comenzé a reconsiderar que la funcién financiera es vital en la empresa, integran-
do una cadena formada por la produccion y comercializacion, y siendo concomitante a ambas
funciones.

! Estas conclusiones fueron recogidas de |as encuestas y entrevistas realizadas a empresarios bahienses, que logran-
do adaptarse alos cambios, sobrevivieron alaépocadeinflacion y estan superando la actual crisis econémica-
financiera (después del caos desatado a partir del 3 de diciembre 2001).
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Caracteristicas de las empr esas de Bahia Blanca

Objetivo

El objetivo del presente trabajo es evaluar la gestion del Capital de Trabajo de los empresa
rios bahienses frente a los sucesivos cambios que se han presentado y a evolucion de los nego-
ciosy laactividad econdmica con relacion a cuatro cuestiones principales:

a) Laadministracion de latesoreriay del efectivo, sus potencialidades y efectos favorables
sobre la actividad de la empresa en general y de la gestion financiera en particular, asi co-
mo los problemas generados por la falta de liquidez.

b) Loscambiosy gustes en los sistemas de créditos y cobranzas necesarios para enfrentar las
nuevas condiciones de iliquidez, morosidad e incobrabilidad derivadas de la recesion eco-
noémica actual.

c) Lossistemas de mangjo de inventarios, sus causasy consecuencias sobre la estructura fi-
nancieray su adecuecion afin de minimizar tanto los costos financieros como los de opor-
tunidad.

d) Lasdiferentes aternativas de financiamiento, sus ventgjasy costosy las posibles inefi-
ciencias consecuencia de un adecuado conocimiento y andisis de las mismas.

Representatividad y atributos del univer so encuestado

A fin de cumplir con el objetivo del presente trabajo, se realizé un estudio de campo, e cual
se basd en encuestas y entrevistas realizadas a empresas de la ciudad de Bahia Blanca. Las em
presas fueron seleccioradas tratando de contemplar proporcionalmente los siguientes criterios:

Capitalestotalmente bahienses: esto se debe aque €l objetivo es determinar cémo el
empresario bahiense administra su Capital de Trabajo. Se degjaron de lado aquellas emt
presas gue, aunque en sus origenes fueron de la ciudad, en la actualidad pertenecen a
grupos econdémicos internacionales. Esto se debe a que cuentan con mayor cantidad de
recursos humanos, econémicosy financieros, que las distinguen de las PyMe de Bahia
Blanca. Estos recursos, sumados a su poder de negociacion y presencia en mercados in
ternacionales marcan una profunda diferencia con las PyMe locales. Esta diferencia se
ve acrecentada por:
a) El profesionalismo de sus cuadros directivos.
b) Las politicas adoptadas, no por los directivos locales, sino en el &mbito corpora
tivo.
Historia en la ciudad: todas las empresas que participan de la muestra tienen una larga
historia en la ciudad, con lo cual se asegura que las mismas hayan superado |las diferen
tes condiciones econdmicas, adaptandose a los cambios que las mismas implicaron. A
su vez, esta historiay presencia en la actividad local, parece indicar que las mismas
continuaran en el mercado a pesar de las adversidades de la situacion econdémica actual .
Aquellas empresas que tienen menor antigtiedad (entre cinco y diez afos), son empre-
Sas gue se encuentran en crecimiento y expansion por estar operando en un mercado
nuevo.

La encuesta fue respondida por 50 empresas, de las cuales 5 fueron descartadas por no brin
dar suficiente informacion, por carecer de ella o por ser totalmente inconsistente. La muestra
gueda compuesta por 45 empresas que respondieron la encuesta en forma completa (la lista se
incluye como anexo). El panel de firmas encuestadas no constituye una muestra estadisticamen-
te definida 'y, en consecuencia, no hay ningun criterio metodol 6gico que permita la expansion de
los resultados para el conjunto de empresas bahienses. No obstante, el tamafio de la muestra
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puede considerarse representativo de la ciudad teniendo en consideracion el perfil, la particula
ridad y lajerarquia de la actividad econémica local.

A su vez, la consulta ha sido de carécter esencialmente cualitativo y formulada con la inten
cion de conocer la opinién y forma de conduccion de los propietarios de las firmas. En este sen
tido, deben observarse las conclusiones del relevamiento considerando |os sesgos y limitaciones
metodol égicas que aquellas restricciones imponen.

Més alla de estas consideraciones, 10s resultados obtenidos son consistentes, reflejan la opi-
nion de un grupo significativo de empresas y, por lo tanto, permiten percibir un conjunto de
elementos de suma utilidad relacionados con las actuales expectativas empresariales en la cin-
dad de Bahia Blanca.

En resumen, la encuesta tiene una representatividad parcial y sus resultados no son estadisti-
camente expandibles para el conjunto empresarial bahiense, pero es fuertemente ilustrativa de la
actividad de un conjunto de empresas locales con un importante posicionamiento en e mercado
local y regional, y en muchos casos en € mercado nacional.

Empresas Encuestadas

La muestra esté formada por 45 empresas que, si bien cumplen las dos caracteristicas princi-
pales, poseen heterogeneidad en cuanto a su actividad, facturacion, mercado que atienden, can
tidad de empleados y de sucursales. A continuacion se exhibe los rasgos particulares en funcion

de los item menciorados.

Actividad
Actividad
Distribucion y Industrial
Comercial y Distribucion Servicios gol;ferr';a}'
Servicios 8,89% 2,22%

17,78%

4,44%

Servicios

) 4,44%

Comercial
24,44%

Industrial
26,67%

Comercial y
Distribucién
8,89%

Industrial y
Distribucién
2,22%

Figural
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Figura 2

Mercado

Figura 3

Sucursales

Figura 4

Cantidad de Empleados

1-10
empleados
,22%
21-40
empleados
4,44%

Més de 100

empleados 11-20
2,22% empleados
Hasta 40
0,
empleados 42,22%
88,89%
Mercado
Centro y
Patagonia
Centro 6,67% ]
2,22% Nacional
Regional 20%

28,89%

Hasta Tierra del
Fuego
4,44%

Centro y hasta atagonia
Tierra del 0Fuego Local Internailonal 8,89%
2,22% 20% 6,67%
Sucursales
Sucursales
Sélo casa 4,44%

central

37,78% Distribuciones

40%

Sucursales y
Distribuciones
17,78%
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Ineficiencias

Divisiéon del Capital deTrabajo

31,11% 33,33%

35,56%

Permanente Variable Permanente y variable

Figura 5 — Como lo ven losempresarios.

Figura 6

Figura?7

Determinantes de la inversion en Capital
de Trabajo

Volumen de Venta:
Nivel de Actividad |
Tipo de producto

15,56%
Duracion Ciclo Operativo 3,33%
Capacidad de Produccion i

Costo de los bienes
Flujo de Fondos |
Precio de venta

Tiempo entre Ciclos

oros [ 28,89%

3%

Cantidad de Bancos con que opera cada
empresa

6,67% 6.67% 17,78%

17,78%

37,78%

1 Banco B2 Bancos O 3 Bancos ® 4 Bancos ®E 5 Bancos E 6 Bancos
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Figura 8

Figura9

Figura 10

Bancos

Provincia
Credicoop
Nacion
Bansud }s
Boston
Galicia 17,78%
Pampa : 1 17,78%
Frances 15,56%

57,78%

Rio 11,11%
Patagonia 11,11%
City

Quilmes P& | 4,44%
Lloyds |4 ,22%

@ No realizan Presupuesto B Realizan Presupuesto
@ Diario B Semanal

O Quincenal @ Mensual
Cuatrimestral

Presupuesto Econémico

57,78%

42,22(&11ka :

23,08%
@ No realizan Presupuesto  “@Realizan Presupuesto
Semanal 0 Mensual
B Bimestral O Trimestral
@ Cuatrimestral @ Semestral
Anual
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Figurall

Figura 12

Figura 13

Presupuesto Financiero

53,33%

21,74%

21,74%

@ No realizan Presupuesto ' Realizan Presupuesto

O Mensual O Bimestral
O Trimestral @ Cuatrimestral
Semestral @ Anual

Clasificacion de las Cuentas a Cobrar

Inversion

Aplicacion de
Fondos

Factor de alto
riesgo

BT

Otros

Circuito comercial (11,11%)

Transferencia crédito del proveedor (2,22%)
O Condiciones de clientes (2,22%)

B Estrategia de ventas (2,22%)

Nota: Lasumaesmayor a 100% porque existen respuestas multiples.

Determinantes de la Politica de Crédito

Clientes
Estrategia de Ventas |

Competencia
Situacién Econémica
Mercado
Estacionalidad
Condic. de proveed.
Otros

Nota: Lasumaesmayor a 100% porque existen respuestas multiples.
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Figura 14

Figura 15

Figura 16

Descuento por pago contado

Interés por
financiacion
2,27%

No ofrecen Ofrecen
descuento descuento
45,45% 52,27%

Evaluacion de Créditos

Banco Central
Informes de Crédito
Historial de Pagos

Referencias Bancarias

Referencias Comerciales J 173,33%

Estados Contables

Otros

Nota: Lasumaesmayor a 100% porque existen respuestas multiples.

Limite de Crédito

Sin Limite @ Con Limite

Cliente O Monto de un Pedido
O Consumo de un mes O Capacidad de Pago
O Sueldo y antigtiedad
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Evaluacion de las Cuentas a

Cobrar

Antigiiedad de la Cuenta 1 o

55,569

Dias de venta pendiente de cobro 11,11%

Periodo Medio de Cobranza [I 1| 6,67%

No otorgan créditos 2,22%

Patrén de Pagos _ 31,11%

=)

Figura 17 — Evaluacion a posteriori.

Plazo de Crédito

0 dias (contado) T S | 35,56

Entre 7y 20 dias | W88 [13,33%

45 dias |_|4,44%
60 dias
90 dias

120 dias 11,11%

Otros | 13,33%

%

DI 51,11%

Figura 18 — Plazo otorgado.

Plazo de Cobro

0 dias (contado) 15,56%

Entre 7 y 20 dias | 15,56%

45 dias

60 dias
90 dias
120 dias

Otros I | 13,33%

Figura 19 — Plazo tomado.
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Determinantes de la inversion en Inventarios

Nivel de ventas [

Estacionalidad de la demanda [

é Comercial

O Industrial

Figura 20

Costos de Inventarios

Almacenamiento l SW 48,28%
Seguros B 55 62%
Obsolescencia
Costo del capital 33%%%;3%
Colocacion de pedidos
Manejo de materiales
Costo de Ruptura @' 12;{:’79%
otros | 355 O Industrial
Ninguno ,8650/%% @ Comercial
I I I

Figura 21
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Figura 22

Figura 23

Figura 24

Descuento de Proveedores

75,56%

52.94%

24,44%

No reciben Descuento
Reciben Descuento
Toman descuento

O No toman descuento

Plazo de Crédito

Contado [ | 6,67%
15 -20 dias i | 4,44%

30 dias | ———— | | 44.,44%

45 dias [0 6,67%

60 dias 73,33

OREE | ||| essss—— | | | | 60%
120 dias [ Tm— 60%

150dias | ]6,67%
Otros |11,1l%

%

Plazo de Pago

0-10 dias (contado) []2,22%
15 dias [12,22%
30 dias |
45 dias | SRR 22,22%
60 dias [INNNNINEET "R WATNNN 55 .56%

90 dias | |62,22%

100 dias i 118,89%
120 dias | 1] iy | 28,89%

150 dias [ 1]13,33%
Otros |8,89%

33,33%
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Figura 25

Préstamos Bancarios

Préstamo Bancario sin garantia

Préstamo Bancario con garantia 17,78%

7 7%

I —

Linea de Crédito

Acuerdo Descubierto \ 3,33

Descuento de Documentos ||||||!-M|||| 28,89%

Y%
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