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Presentación

En esta tercera edición de Coyuntura Pyme de 2008, con la cual completamos 27 números, presen-
tamos diversos artículos que esperamos sean de utilidad para el empresario Pyme y, desde luego, para 
todo aquel interesado en investigar sobre temas relacionados con la pequeña y mediana empresa. 

El primer artículo identifica algunos de los problemas tradicionales que enfrenta el empresario Pyme 
y que lo llevan a resultados económico-financieros no deseables, mostrando que éstos podrían deberse 
a una forma o un estilo de dirigir el negocio que ya no responde a las necesidades estratégicas y com-
petitivas que demanda el mercado.

 
El segundo artículo presenta un diagnóstico financiero de las pequeñas y medianas empresas de 

la industria, el comercio y los servicios en Colombia, realizado con base en la información contenida 
en los estados financieros reportados por las empresas a la Superintendencia de Sociedades durante el 
período 2004-2007. Para llevar a cabo este análisis, se comparan los principales indicadores de renta-
bilidad, liquidez y endeudamiento de las empresas clasificadas según su tamaño y el sector económico 
al que pertenecen.

El siguiente artículo muestra qué cambios han experimentado las Pymes en términos de su contri-
bución al Producto y al empleo manufacturero, en qué sectores industriales se encuentran, cómo se han 
modificado los patrones de demanda de empleo en las pequeñas y medianas empresas y en qué aspectos 
han reaccionado de manera distinta a las grandes firmas.

Finalmente, nuestro último artículo muestra el papel de las pequeñas y medianas empresas en Estados 
Unidos y analiza el impacto de la crisis subprime sobre el segmento Pyme.

Como siempre, quedamos atentos a sus comentarios o sugerencias.

Sergio Clavijo
Presidente de Anif
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* Licenciado en Administración de Empresas. Doctor en Cien-
cias de la Administración. Profesor de las cátedras Principios de 
Administración y Administración Estratégica y Organización y 
Dirección de la Pequeña y Mediana Empresa en la Universidad 
de Belgrano, República Argentina. Con experiencia en la pre-
paración de programas de desarrollo Pyme en la Universidad 
de Belgrano, Instituto Universitario Escuela Argentina de 
Negocios y Universidad Abierta Interamericana. 

“¿Por qué si trabajamos más…. 
cada vez estamos peor?”

Era un lunes especial en la empresa 
de don Pedro González, el día en que el 
contador de la firma realizaría la presenta-
ción del resumen sobre lo sucedido durante 
el año ante el titular de la empresa y su 
grupo más cercano de colaboradores. Se 
trató de un año en el cual la actividad de 
González e Hijos había mostrado un nivel 
de recuperación importante respecto de 
los anteriores. El volumen de las ventas 
no solamente se había mantenido sino 
que incluso creció 30%, lo cual motivó la 
necesidad de contratar nuevos operarios y 
empleados para llevar adelante la gestión 
de la empresa. 

Todo hacía pensar que sería una reunión 
tranquila, en la que habría motivos más 
que justificados para festejar y brindar por 

el crecimiento del negocio, tal como podía 
“leerse” en las caras distendidas de todos. 
Por ello a nadie extrañó que uno a uno 
fueran entrando a la sala de reuniones en 
medio de bromas y risas para así, en ese 
marco, comenzar la exposición.

A lo largo de la misma, los rostros fueron 
cambiando, el nerviosismo se fue haciendo 
presente mientras que el silencio se hacía 
más tenso y el ambiente comenzaba a 
tornarse incómodo para todos.

Juan Carlos Valda*



Coyuntura Pyme III-2008

El cuadro de situación planteado por el 
contador era muy claro y no dejaba margen 
para dudas. La empresa no estaba en buenas 
condiciones económico-financieras, es más, 
el nivel de incertidumbre respecto al futuro 
era más que justificado. A todos les costaba 
comprender lo que estaban escuchando y 
el comentario era casi unánime: “¿cómo 
puede ser?”. ¿Cómo explicar que, en un 
período marcado por un crecimiento de un 
tercio en el nivel de facturación, acompaña-
do de un importante aumento de la cartera 
de clientes, en el cual la empresa estaba 
trabajando casi a un nivel del 80%-90% 
de su capacidad instalada y durante el cual 
había sido necesario habilitar tres turnos de 
trabajo para poder abastecer las necesida-
des de producción, el resultado había sido 
malo?

Esta situación que acabo de describir de 
manera muy somera, lamentablemente no 
es tan difícil de encontrar en las pequeñas y 
medianas empresas hoy en día. La pregunta 
que surge casi naturalmente es: “¿cómo 
puede ser que si estamos trabajando cada 
vez más, no veamos el resultado de nuestro 
esfuerzo en términos de un flujo de caja 
menos tenso o de un margen que podamos 
dedicar a reinvertir en el negocio?”

Evidentemente, en estas circunstancias 
hay mucho para analizar junto al empre-
sario. No sólo debemos demostrarle que 
pueden existir problemas operativos (que 
seguro serán los más fáciles de identifi-
car), sino que fundamentalmente debemos 
ayudarle a tomar conciencia de que estas 

situaciones suelen ser por lo general una 
manifestación de una forma o un estilo de 
dirigir el negocio que ya no responde a las 
necesidades estratégicas y competitivas 
que el mercado le está demandando.

Muchas veces el pequeño y mediano 
empresario tiende a confundir conceptos y 
expresiones que pueden parecer similares 
pero que no lo son, como por ejemplo:

=   No es lo mismo el crecimiento que 
el desarrollo para evaluar el grado de 
evolución de una empresa. Podemos decir, 
de manera suscinta, que el crecimiento es 
un concepto que está más relacionado con 
el mero aumento del tamaño de un cuerpo o 
de una organización (mayor nivel de factu-
ración, mayor cantidad de empleados, más 
bienes de capital, más metros cuadrados 
y hasta una mayor capacidad productiva), 
mientras que el desarrollo está vinculado 
íntimamente con la incorporación de las 
capacidades para generar mayor valor por 
parte de la empresa (mayor nivel de cono-
cimiento, desarrollo de competencias, una 
cultura organizacional alineada con las ne-
cesidades del negocio, etc.).

=   No es lo mismo una empresa eficaz 
que otra eficiente. No es lo mismo hacer 
las cosas (eficacia) que hacer bien aquellas 
cosas que realmente hay que hacer y de la 
manera en que hay que hacerlas. 

=   No es lo mismo una empresa grande 
que una gran empresa. Una empresa 
grande es simplemente la que ha crecido, 
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mientras que una gran empresa es la que ha 
desarrollado las capacidades para brindar 
un nivel de servicio o de producto diferente, 
más allá de su tamaño.

Hay un momento en la vida de las 
pequeñas y medianas empresas (si no 
queremos repetir la experiencia de González 
e Hijos) durante el cual es preciso ser cons-
cientes de que el modelo basado en el mero 
crecimiento o la conducción basada única-
mente en el seguimiento de las variables 
numéricas (facturación, nivel de produc-
ción, cantidad de personal, por ejemplo) 
deben dejar de ser los parámetros con los 
cuales debemos evaluar nuestra gestión 
y para ello lo primero que debe cambiar 
es nuestra visión de la función del mana-
gement o de la dirección de la empresa, 
porque absolutamente ningún cliente 
estará dispuesto a pagar un centavo extra 
por nuestros productos si ese centavo está 
destinado a “financiar” nuestras ineficien-
cias en lugar de brindarle un mayor nivel 
de satisfacción.

Nuestro contexto macroeconómico nos 
golpea a diario y nos obliga permanente-
mente a replantearnos cómo estamos traba-
jando (o al menos cómo deberíamos estar 
haciéndolo). La falta de liquidez con la que 
suelen convivir las pequeñas y medianas 
empresas, la disminución de la demanda 
por nuestros productos, la excesiva y encar-
nizada competencia en nuestros mercados, 
la imposibilidad de contar con un nivel de 
capital de trabajo acorde con la necesidad de 
comercialización, la caída en los índices de 

rotación de las carteras, las tasas de interés 
que debemos abonar para poder financiar 
nuestra actividad, la presión tributaria, son 
algunas de las respuestas que comúnmen-
te esgrime el pequeño y mediano empresa-
rio al tener que explicar el por qué no logra 
los resultados que la empresa necesita para 
continuar su desarrollo.

En esas mismas razones está la raíz del 
problema. Si ustedes las releen verán que 
en todos los casos la empresa se “coloca” 
a expensas de lo que decidan los demás, 
ya sean clientes, competidores, bancos, el 
gobierno, etc. El hecho de considerarnos 
“víctimas” permanentes hace que siempre 
la responsabilidad esté puesta fuera de 
nuestro alcance y que por lo tanto lo único 
que podemos hacer es tratar de subsistir re-
doblando esfuerzos para hacer más de lo 
mismo (o sea, de lo que siempre hicimos) 
de la mejor manera posible hasta que todo, 
supuestamente, cambie (lo cual en la men-
talidad de nuestra empresa significa que 
todo vuelva a ser como una vez fue). Ob-
viamente, hacer más de lo mismo en un 
contexto radicalmente distinto nunca va a 
asegurarnos que obtendremos los resulta-
dos que alguna vez logramos; sin embargo, 
bajamos la cabeza y arremetemos más 
fuerte una y otra vez. 

Y por supuesto, no es cuestión de fuerza 
o de cantidad de esfuerzo, sino de com-
prender que el contexto no cambiará para 
nosotros si previamente no cambiamos 
nosotros mismos. Albert Einstein decía:”No 
podemos pretender cambiar el mundo con 
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las mismas herramientas que hemos usado 
para generarlo en su forma presente”.

Existen varios fundamentos para explicar 
lo que le ha sucedido a nuestros amigos de 
González e Hijos (y a muchos pequeños 
y medianos empresarios), algunos de los 
cuales vamos a enunciar a continuación:

= Se vive el día a día. No existe pla-
neación ni presupuesto de ningún tipo, con 
lo cual es imposible prever cualquier difi-
cultad y cuando ésta ocurre, debe solucio-
narse a cualquier costo, con el irremedia-
ble impacto sobre la salud de la empresa. 
El empresario se ubica en medio de la 
rueda operativa, lo cual le quita cualquier 
posibilidad de tener una perspectiva sobre 
la marcha de la empresa distinta a la que 
puede tener cualquiera de sus colabora-
dores. La visión estratégica de mediano y 
largo plazo y el análisis que podría realizar 
desde una posición externa al vértigo del 
día a día aparecen como imposibles.

= Se confunde lo económico con lo fi-
nanciero y ante los problemas de caja (que 
pasan a ser moneda corriente) se suele pri-
vilegiar la visión del flujo de fondos sobre 
la rentabilidad (pero no de manera cons-
ciente). Dentro de la manera de pensar del 
empresario parecería que no hay un claro 
reconocimiento de las consecuencias eco-
nómicas de ciertas decisiones hasta que 
aparecen “mágicamente” en el cuadro de 
resultados. Pocas veces es plenamente 
consciente  del impacto, por ejemplo, del 
costo de los fletes adicionales como resul-

tante de una mala planificación de produc-
ción o por una logística que únicamente 
despacha productos sin evaluar las mejores 
opciones y condiciones. 

=  Se privilegia lo urgente sobre lo im-
portante. Nunca se cuenta con el tiempo 
necesario para realizar los análisis y replan-
teos que la empresa requiere porque el em-
presario se encuentra siempre demasiado 
ocupado. De ese modo, los problemas y 
los errores se repiten una y otra vez con los 
costos y gastos extras que ello implica y 
que, para completar el cuadro, tampoco se 
analizan respecto de su razón de ser.

= Se recurre siempre al voluntaris-
mo como medio de solución de cualquier 
problema. Parecería que cualquier dificul-
tad puede solucionarse sólo con más horas 
de trabajo, con más personas ocupadas, con 
jornadas laborales más largas, etc. Pero no es 
así, no siempre es posible competir con incre-
mentos en la cantidad de empleados cuando 
nuestros competidores están invirtiendo en 
nuevas tecnologías. No es posible simple-
mente pensar que los clientes y/o proveedo-
res “acompañarán” a la empresa en cualquier 
circunstancia y que sabrán justificar nuestras 
deficiencias basándose en la cantidad de años 
de relación comercial. Es impensable que 
el gerente del banco nos brinde la línea de 
crédito que necesitamos porque la empresa 
está compuesta por “buena gente de trabajo”.

= Se suelen confundir los medios con 
los fines, por ejemplo, el nivel de factura-
ción es uno de los medios, y sólo uno, para 
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alcanzar la rentabilidad. Pero como hemos 
mencionado, muchas veces para aumentar 
la facturación (el medio) resignamos renta-
bilidad (el fin) vía descuentos, promociones, 
etc. o damos plazos de cobranza demasiado 
generosos o directamente le vendemos a 
clientes de dudosa reputación.

=   No se consideran los costos ocultos 
de mantener un determinado nivel de 
actividad sin el correspondiente nivel de 
calidad de gestión. Desde la perspectiva 
del empresario Pyme parecería que la única 
consecuencia de elevar el nivel de actividad 
sería elevar el nivel de ingresos. Práctica-
mente nunca se analiza ni se ponderan las 
consecuencias negativas de esa decisión 
en términos del incremento de costos y 
del esfuerzo al que se ven sometidos los 
activos de la empresa. Mantener un nivel 
de actividad excesivo durante un período 
extenso puede poner en serios riesgos 
nuestra capacidad de producción a futuro 
si las maquinarias, por ejemplo, no están 
preparadas para ello.

= No hay una visión realista del 
mercado atendido y de las posibilida-
des de la empresa para atenderlo com-
petitivamente, con lo cual, muchas veces, 
con la “sana intención” de venderle a todos 
los clientes no somos conscientes de que 
no contamos con los recursos necesarios 
(capital de trabajo) y, por lo tanto, lo habitual 
es que todos los clientes se sientan discon-
formes y con un nivel de insatisfacción 
muy alto. Como consecuencia de ello, la fi-
delización de nuestros clientes disminuye 

y el costo de tener que reponer los clientes 
perdidos aumenta.

= No se cuenta con el flujo de 
fondos necesario. No es extraño que en-
contremos un elevado nivel de inmo-
vilización de activos, especialmente en 
deudores por ventas (consecuencia de un 
aumento de ventas sin la correspondiente 
eficiencia de las cobranzas) o en bienes 
de cambio (porque no siempre los pro-
nósticos de ventas y producción se en-
cuentran bien integrados). Como con-
secuencia de dicha inmovilización de 
activos, comienzan a acumularse saldos 
en el rubro de cuentas por pagar (ya sea 
comerciales y/o fiscales), pero lo que es 
peor, comienza a deteriorarse la imagen 
de la empresa y, por lo tanto, el riesgo de 
trabajar con ella. Los bancos comienzan 
a “castigarla” con condiciones (tasas de 
interés) más elevadas que las habituales 
en el mercado como fruto de la situación. 
Los proveedores optan por cotizarnos 
a precios que también tienen incorpora-
dos el factor de incertidumbre respecto 
de la posibilidad de recuperar su capital 
(cuando nos siguen vendiendo). 

También suele suceder que algunos 
de ellos opten por no trabajar más con la 
empresa y, por lo tanto, haya que abas-
tecerse con otros, que o bien nos cobran 
valores muy por encima de los habituales 
en el mercado, o nos obligan a pagarles de 
manera inmediata. Ambos casos implican 
contar con una liquidez que la empresa 
no suele tener y que necesita para poder 
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operar; por lo tanto, lo habitual es recurrir 
a la financiación bancaria o extra bancaria 
con el sobrecosto que ello implica y que no 
siempre reflejamos sobre el margen de ren-
tabilidad hasta que la realidad nos golpea a 
fin de mes.

=  Es común que las pequeñas 
y medianas empresas presenten un 
notorio desbalance entre las cuentas por 
cobrar (calidad de las mismas, plazos y 
solvencia de los deudores) y las cuentas 
por pagar. No es extraño para una Pyme 
el sentir permanentemente que la fecha 
de pago siempre es un compromiso cierto 
y conocido, mientras que la fecha de una 
cobranza es simplemente una posibilidad. 
Es demasiado habitual que para mantener 
el nivel de actividad con el objetivo de 
generar los recursos para poder seguir 
“girando” aun en las condiciones men-
cionadas en el punto anterior, la empresa 
tome riesgos muy importantes respecto de 
sus actividades. Y creo que todos los que 
conocemos la problemática Pyme sabemos 
que si el empresario tiene como preocu-
pación y ocupación fundamental de cada 
día el tener que cubrir el banco, durante 
ese tiempo no puede dedicarse a dirigir el 
negocio ni a desarrollar nuevas oportuni-
dades para que su empresa evolucione. 

Por supuesto que éstos son solamente 
algunos de los hechos que afectan la vida 
de las pequeñas y medianas empresas, pero 
lamentablemente, en la mayoría de los 
casos son situaciones que no por conocidas 
se pueden evitar. Peor aun, no sólo el em-

presario se ha acostumbrado tanto a ellas 
que ya no las ve (aun cuando las tiene en 
frente), sino que tampoco las relaciona 
con el impacto directo que tienen sobre 
la rentabilidad, ocasionándole sorpresas 
tan desagradables como la planteada en el 
comienzo del artículo.

Por lo tanto, la empresa que hasta ahora 
estaba girando frenéticamente como un 
trompo recién lanzado, comienza a perder 
el impulso inicial y corre el riesgo de caer 
en cualquier momento. La única defensa 
que intenta el empresario es aumentar el 
ritmo de giro del negocio, pero eso no ataca 
la raíz del problema, que permanece inal-
terable. Así como habitualmente decimos 
que el dirigente de la Pyme pasa gran parte 
de su día apagando incendios, en este caso 
podemos decir que el aumentar el ritmo de 
giro de la empresa tiene el mismo efecto 
que un gran viento sobre un incendio, lo 
avivará mucho más y, paradójicamente, 
cuánto más se trabaje, peor estará. 

Lamentablemente, para el empresa-
rio este cuadro no se soluciona con dinero 
(acceso al crédito) y digo lamentablemente 
porque el problema es mucho más profundo. 
Es necesario replantearse drásticamente 
todo cuanto la empresa hace y cuestionar-
lo desde la visión del valor generado para 
nuestros clientes.

 La situación puede comenzar a encau-
zarse cuando se tome conciencia de lo que 
realmente está sucediendo, cuando se tome 
la decisión de “atacar” el órgano inflamado 
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y no sólo se contente con intentar bajar 
la fiebre que no es más que un reflejo del 
verdadero mal. 

El empresario debe reconocer esta 
situación y aceptar que debe cambiar su 
estilo. ¿Cuánto? Todo lo que sea necesario 
para que la empresa se torne competiti-
va y eso implica no solamente redefinir 

su rol dentro de la gestión, sino incorpo-
rar nuevas formas de ver las cosas, porque 
como planteara Paul Allaire: “Para hacer 
las cosas de manera diferente... hay que 
verlas de manera diferente”

Únicamente de este modo dejaremos de 
preguntarnos “por qué si trabajamos más… 
cada vez estamos peor”.
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Evolución financiera de las Pymes de 
la industria, el comercio y los servicios

*Investigadora de Anif.
** Estudiante de la Maestría en Asuntos Públicos de la Uni-
versidad de Columbia. Este trabajo fue realizado durante su 
pasantía en Anif (julio de 2008).
1Al final del artículo se encuentra un recuadro que detalla la 
forma de cálculo de cada uno de los indicadores financieros 
considerados. 
2Para efectos del presente análisis se dividieron las empresas 
por tamaño según el valor de los activos a diciembre de 2007, 
de acuerdo con lo estipulado en la Ley 905 de 2004: pequeña  
empresa (de $231 millones a $2.307 millones); mediana (de 
$2.308 millones a $13.845 millones); y gran empresa (de 
$13.845 millones en adelante). 

Este artículo presenta un diagnósti-
co financiero de las pequeñas y medianas 
empresas de la industria, el comercio y los 
servicios, realizado con base en la informa-
ción contenida en los estados financieros 
reportados por las empresas a la Superin-
tendencia de Sociedades durante el período 
2004-2007. Para llevar a cabo este análisis, 
se comparan los principales indicadores de 
rentabilidad, liquidez y endeudamiento1 de 
las empresas clasificadas según su tamaño2 
y el sector económico al que pertenecen.

En términos generales se encontró que 
durante el período 2004-2007, las pequeñas 
y medianas empresas de los tres sectores ana-
lizados (industria, comercio y servicios) ob-
servaron una mejoría en sus indicadores de 
rentabilidad, al mismo tiempo que tuvieron 
un mayor acceso al crédito bancario, lo cual 
elevó sus niveles de endeudamiento y apa-
lancamiento financiero. Específicamente en 

el caso de las medianas empresas se registró 
un fuerte incremento de las obligaciones fi-
nancieras de corto plazo, lo cual afectó ligera-
mente sus indicadores de liquidez. Si bien el 
endeudamiento de las Pymes (no sólo con la 
banca sino también con proveedores, socios, 
etc.) aumentó en el último cuatrienio, éste 
no ha llegado todavía a niveles excesivos (se 
mantiene entre 50% y 60% con diferencias 
por tamaño y sector). En general las cifras 
a 2007 reflejan una buena salud financie-

Carolina Gil*
Anne Ytreland**
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ra en estas empresas, pese a que muchas de 
ellas no tienen estructuras de inversión y de 
capital óptimas.

Rentabilidad
Uno de los principales indicadores 

para medir la rentabilidad generada por la 
actividad propia del negocio y reflejar el 
grado de eficiencia de las empresas (en la 
medida en que muestra cómo éstas ajustan 
sus costos a los ingresos para generar ex-
cedentes) es el margen operacional, el cual 
en el caso de las Pymes aumentó de 4.2% 
en 2004 a 5.7% en 2007. No obstante, estos 
niveles continúan siendo inferiores a los re-
gistrados por las grandes empresas (7.5% en 
2004  y 8.5% en 2007) (ver gráfico 1).

Las Pymes dedicadas a los servicios se 
destacan como las más rentables, en tanto 

que las pertenecientes al sector comercio 
registran los menores márgenes operacio-
nales (ver cuadro 1). La mayor agregación 
de valor en el sector servicios, en donde 
Pymes de subsectores como la informáti-
ca y la consultoría alcanzan rentabilidades 
superiores al promedio de la gran empresa, 
explican este hecho. Así, el margen opera-
cional de las Pymes de servicios calculado 
para 2007 fue de 7.4%, el de las Pymes in-
dustriales de 6.6% y el de las comerciales 
de tan sólo 2.2%. 

De otro lado, durante el período analizado 
la rotación de los activos (que muestra la 
relación entre el volumen de ventas y el 
valor de los activos) en las Pymes fue con-
sistentemente superior a la de las grandes 
empresas. En 2007 el promedio de las 
pequeñas y medianas empresas registró un 
nivel de rotación de su activo de 1.6 veces, 
mientras que este indicador para las grandes 
empresas se ubicó en 0.8 veces. Los niveles 
de rotación más altos se presentan en el 
sector comercio y al interior de éste en el 
segmento de las pequeñas empresas (prin-
cipalmente aquellas dedicadas a la comer-
cialización de alimentos). 

Los dos indicadores descritos, el margen 
operacional y la rotación del activo, componen 
la rentabilidad operacional del activo (ROA), 
la cual en el caso de las Pymes llegó a 9.0% 
en 2007, un valor sobresaliente si se compara 
con los calculados en ejercicios anteriores 
realizados por Anif con base en información 
financiera de la última década. Por su parte, 
el ROA de las grandes empresas, al igual que 

Gráfico 1. Margen operacional

Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAM 1994-2005.
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Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAM 1994-2005

 Industria Comercio Servicios 
 Pyme Grande Pyme Grande Pyme Grande

Rentabilidad del activo (%) 9.4 7.2 5.6 3.7 10.3 7.5
Margen operacional  (%)  6,6 9.2 2.2 3.2 7.4 10.9
Rotación del activo (veces) 1.4 0.8 2.5 1.2 1.4 0.7
Endeudamiento  (%)  54.9 36.7 60.9 47.7 49.4 41.8
Apalancamiento financiero  (%) 16.1 14.2 15.2 18.1 11.1 8.5
Razón corriente (veces)  1.5 1.46 1.5 1.37 1.5 1.25
Rotación CXC (días)  67.2 54.1 29.8 18.1 45.9 81.9
Rotación CXP (días)  53.1 47.6 46.3 61.2 40.6 84.3

Cuadro 1. Indicadores financieros de las Pymes de la industria, el comercio y los servicios 
(con base en información financiera al cierre de 2007)

el de las Pymes, mostró una tendencia ascen-
dente durante el período 2004-2007, llegando 
en este último año a 6.9%.

De otro lado, es destacable la recupera-
ción de la rentabilidad operacional del pa-
trimonio (ROE) que exhibieron las Pymes 
entre 2004 y 2007, especialmente las 
pequeñas empresas cuyo ROE pasó de 1% 
en 2004 a niveles cercanos a 8% en 2007. 
Si bien en la gran empresa también se incre-
mentó la rentabilidad patrimonial durante 
los últimos cuatro años (de 5.4% en 2004 
a 7.8% en 2007), esta tendencia fue mucho 
más marcada en el caso de la Pyme. 

Los sectores económicos en los cuales 
las Pymes presentaron los retornos al patri-
monio más elevados fueron el comercio y 
los servicios (alrededor de 9%), superando 
incluso los de las grandes empresas. 
Es importante recordar que tanto en la 
época de la crisis (1999-2000) como en la 
poscrisis (2001-2003) las Pymes registra-
ron indicadores de rentabilidad patrimo-

nial negativos, los cuales fueron particu-
larmente persistentes en el caso del sector 
industrial.

Endeudamiento

El último cuatrienio se caracterizó 
por un mayor acceso al crédito por parte 
de las Pymes. Las cifras de crecimiento 
de la cartera bancaria a las Pymes (38% 
promedio anual) lo demuestran y los indica-
dores de endeudamiento de estas empresas 
lo confirman. En efecto, entre 2004 y 2007 
la razón de endeudamiento de las Pymes 
aumentó 5 puntos porcentuales (llegando a 
55% en 2007), mientras que este indicador 
calculado para la gran empresa subió tan 
sólo 2 puntos porcentuales (llegando a 38% 
en 2007) (ver gráfico 2).

Las Pymes del comercio continuaron re-
gistrando las mayores razones de endeuda-
miento (61% en 2007) respecto a sus pares 
de la industria (55%) y los servicios (49%). 
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En materia de apalancamiento financiero, 
es decir, de la relación existente entre las 
obligaciones financieras de las empresas 
y su nivel de activos, en 2007 las Pymes 
industriales y comerciales presentaron in-
dicadores similares (16% y 15%, respecti-
vamente), pero superiores a los del sector 
servicios (11%). Esto muestra la impor-
tancia que tienen las obligaciones con el 
sistema financiero en las empresas manu-
factureras y del comercio, a diferencia de 
las de servicios en donde el uso de recursos 
propios es mayor.

Al descomponer el segmento Pyme entre 
pequeña y mediana empresa, se encuen-
tran algunas diferencias. Las pequeñas, 
que como se mencionó anteriormente son 
consistentemente menos rentables que las 
medianas, mostraron al cierre de 2007 el 

Gráfico 2. Endeudamiento

Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAM 1994-2005.
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mayor nivel de endeudamiento (57%), 
mientras que las medianas reportaron el 
apalancamiento financiero más alto (16%) 
(ver gráfico 3). Esto indica que el uso de 
fuentes de financiación diferentes al crédito 
bancario es mucho mayor en el caso de las 
pequeñas, en donde las cuentas pendientes 
con proveedores representan el 30% de sus 
obligaciones y las deudas con socios cons-
tituyen el 8% del pasivo.

Es común que entre los pequeños em-
presarios exista un temor a la utilización 
de la deuda y que ésta sea considera-
da como una fuente de recursos transito-
ria y ojalá de corto plazo. Sin embargo, 
esto va en contravía del principio finan-
ciero según el cual una adecuada utiliza-
ción de la deuda es uno de los generadores 
de valor más importantes en una empresa, 

Gráfico 3. Apalancamiento financiero

Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAM 1994-2005.
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como consecuencia de las ventajas tribu-
tarias que tienen los gastos financieros 
frente a la utilización del patrimonio. La 
ausencia de una adecuada planeación tri-
butaria, como parte de la gestión financie-
ra en las pequeñas empresas, dificulta la 
definición de una estructura adecuada de 
financiamiento y la identificación de las 
mejores fuentes de recursos desde el punto 
de vista fiscal.

De otra parte, las medianas empresas, 
que al cierre de 2007 se encontraban fuerte-
mente apalancadas en créditos con la banca, 
parecen haber cambiado su estructura de fi-
nanciamiento, reportando una mayor con-
centración de sus obligaciones financie-
ras en el corto plazo (mientras que en 2004 
éstas representaban el 59% de las obligacio-
nes financieras totales, en 2007 este porcen-
taje ascendió a 67%). Esto, como se verá a 
continuación, redundó en menores niveles 
de liquidez.

Liquidez

La razón corriente mide la relación entre 
los activos más líquidos y las obligacio-
nes de más corto plazo, de tal manera que 
permite medir la disponibilidad de caja o 
de liquidez de las empresas y conocer su 
capacidad de pago en el futuro cercano. En 
general se observa cómo durante el período 
2004-2007 los indicadores calculados para 
los diferentes tamaños de empresas fueron 
convergiendo hasta ubicarse entre 1.4 y 1.5 
al cierre de 2007 (ver gráfico 4). 

Gráfico 4. Razón corriente

Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAM 1994-2005.
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En el segmento de las medianas empresas 
se registró una ligera caída de la razón 
corriente en 2007 respecto de los años an-
teriores, al pasar de 1.56 en 2004 a 1.50 en 
2007, la cual está asociada al incremento 
de la deuda bancaria de corto plazo. Por su 
parte, en el último año las pequeñas empresas 
mostraron un leve repunte en su razón 
corriente, que pasó de 1.38 en 2006 a 1.46 
en 2007, al mismo tiempo que las grandes 
empresas presentaron un aumento similar. 

Aunque no se registran diferencias sig-
nificativas en la razones de liquidez calcu-
ladas para los tres sectores analizados, el 
indicador más alto corresponde a las Pymes 
de servicios (1.51 en 2007), seguido por el 
de las Pymes comerciales (1.48) y las in-
dustriales (1.47). Los niveles de liquidez 
de cada sector están, en parte, relacionados 
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con la eficiencia que tengan en el manejo de 
sus períodos de pago y recaudo de cuentas. 
En la medida en que la diferencia en días de 
las cuentas de pago y cobro sea mayor, se 
puede tener una mayor flexibilidad de caja 
y a su vez mejores niveles de liquidez. 

Respecto al indicador en días de las 
cuentas por cobrar, se tiene que mientras las 
Pymes industriales en promedio se demoran 
67 días en recuperar su cartera, las de 
servicios se demoran 46 días y las comercia-
les apenas 30 días. En cuanto a la rotación 
de las cuentas por pagar, el orden entre los 
tres sectores no varía, pues en promedio las 
Pymes de la industria se demoran 53 días en 
saldar sus cuentas, las del comercio 46 días 
y las de servicios 41 días. 

Ahora, al comparar los períodos de cobro 
de cartera con los de pago de sus deudas, se 
encuentra que, en promedio, las Pymes del 
comercio son las más eficientes en el manejo 
de su caja, pues la diferencia entre los días 
que tardan en pagar sus cuentas y los que 
se demoran en cobrar su cartera es bastante 
alta (16 días). Por el contrario, en las Pymes 
de la industria, y en menor medida en las de 
servicios, los períodos de pago son mucho 
menores a los de recaudo, lo cual resta fle-
xibilidad a las empresas para el manejo de 
la caja.

Finalmente, vale la pena anotar que 
estas comparaciones, si bien son útiles para 
dar ideas generales, deben considerarse 
con cierta precaución pues la rotación de 
las cuentas de pago y cobro dependen en 

gran medida de la estructura del negocio 
inherente a cada actividad económica.

Conclusiones

Durante los últimos cuatro años, las 
Pymes de la industria, el comercio y los 
servicios registraron una mejoría en sus in-
dicadores de rentabilidad más pronunciada 
que la de las grandes empresas. No obstante, 
estas últimas continuaron presentando los 
indicadores más elevados. En materia de 
liquidez, las medianas empresas registraron 
un leve retroceso en 2007, como resultado 
de la mayor concentración de la deuda en 
el corto plazo, mientras que las pequeñas 
empresas mostraron una mejoría. A nivel de 
sectores, las Pymes de servicios se destacan 
como las más rentables, en tanto que las del 
comercio sobresalen por ser las más eficien-
tes en el manejo de su flujo de caja.

En general, la estructura de capital de las 
Pymes (basada en deudas -bancarias o no- de 
corto plazo) refleja la necesidad de recursos 
para la operación del negocio. Si bien en 
los últimos años las entidades financieras y 
el gobierno (con líneas como “aProgresar” 
de Bancóldex y garantías hasta por el 50% 
del monto del crédito ofrecidas por el Fondo 
Nacional de Garantías) han hecho esfuerzos 
por dinamizar el crédito de largo plazo entre 
las Pymes, la información financiera de estas 
empresas evidencia que todavía existen 
dos grandes frentes de acción: por un lado, 
relajando las rigideces en la oferta crediticia 
que impiden su financiamiento a plazos más 
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Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAM 1994-2005

Rentabilidad   Margen operacional = Utilidad operacional / Ingreso operacional
   Rotación del activo = Ingreso operacional / Total activo
   Rentabilidad del activo = Utilidad operacional / Total activo
   Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta / Patrimonio
 
Liquidez   Razón corriente = Activo corriente / Pasivo corriente
  R otación cuentas por cobrar = Clientes x 365 / Ingreso operacional
   Rotación cuentas por pagar = Proveedores x 365 / Costo de ventas
 
Endeudamiento   Razón de endeudamiento = Total pasivo / Total activo
   Apalancamiento financiero = Obligaciones financieras de corto y largo plazo / Total activo

INDICADORES FINANCIEROS CONSIDERADOS

amplios y que las obligan a recurrir a otros 
medios; y por otra parte, formando al empre-
sariado para hacerlo cada vez más conscien-

te de la importancia que tiene para su super-
vivencia la configuración de una estructura 
óptima de capital.
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*Investigadora de Anif.
1Esta sección sigue el análisis de Misas Gabriel, “Así evo-
luciona la industria colombiana” en UN periódico No.107, 
diciembre de 2007. 

Evolución de la producción y el empleo 
Pyme en la industria colombiana

Dinámica reciente de la industria colombiana1

La industria nacional viene mostrando 
un deterioro progresivo de su participa-
ción dentro del PIB desde 1980. En el 
período 1980-1985 alcanzó una participa-
ción promedio de 21.3% frente al 15.2% 
alcanzado entre 2003 y 2007, concomitante 
con una menor contribución al empleo total 
urbano, la cual pasó de 24.3% a 18.7% en 
el mismo lapso.

No obstante, entre 2000 y 2007 el PIB in-
dustrial creció a una tasa promedio anual de 
6.6%, mientras que el PIB total se expandió 
a ritmos de 4.4%, situación muy diferente 
a la experimentada durante el período 
1990-2000 durante el cual la tasa anual de 
crecimiento promedio del sector industrial 

fue de sólo 0.43% frente a un PIB nacional 
que creció a una tasa promedio anual de 
3.2%. Esta excepcional dinámica de los 
últimos años en el sector industrial ha ido 
de la mano de: menores niveles de contra-
tación (66.585 trabajadores menos entre 
1994 y 2005); una pérdida de participación 
de los salarios dentro del valor agregado 
(casi 16 puntos porcentuales en el mismo 
período); un estancamiento de la remunera-
ción real de los trabajadores; un incremento 
en la productividad laboral (de 1.54 veces 
la alcanzada en 1994, (en términos reales) 

Katherine Cartagena*
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y modificaciones en los patrones de contra-
tación de mano de obra. Así, entre 1994 y 
2005 el empleo permanente se redujo en 
222.946 puestos de trabajo y la contrata-
ción temporal se incrementó en 158.133 
trabajadores (ver gráfico 1).

De esta forma, entre 1994 y 2005 se 
generó un cambio profundo en la estructu-
ra productiva nacional que permite explicar 
las nuevas dinámicas que se crearon en 
términos de empleo y productividad. Los 
principales cambios en el sector manufac-
turero se pueden resumir en: 1) pérdida 
de peso dentro del Producto manufacture-
ro de sectores intensivos en mano de obra; 
2) un considerable crecimiento de sectores 
transformadores de insumos agropecua-
rios y recursos naturales; 3) pérdida de 
dinamismo de la industria productora de 

bienes de capital, y 4) un ligero crecimien-
to de las industrias dedicadas a producir 
equipos de transporte.

Las implicaciones de estos cambios sobre 
la demanda de trabajadores del sector ma-
nufacturero han sido profundas. Se destaca 
la menor contratación de mano de obra 
en sectores intensivos en este recurso, en 
parte por su menor participación en el PIB 
industrial y por ligeros incrementos en la 
productividad laboral. En estas industrias, 
la competencia internacional, que opera 
con bajos costos laborales, ha modificado 
los patrones tradicionales de contratación, 
virando hacia contratos a término definido, 
subcontratación y outsourcing, lo cual les 
permite aminorar los costos de producción 
y mantenerse en el mercado. 

A su vez, en los sectores de mayor creci-
miento a partir de los años noventa (transfor-
madores de insumos agropecuarios y recursos 
naturales), caracterizados por altos niveles de 
capital por trabajador, estructuras oligopólicas 
y creciente vocación exportadora, la dinámica 
del empleo no ha sido la más halagüeña en 
términos del volumen de trabajadores contra-
tados, debido a los altos niveles de productivi-
dad logrados en los últimos años.

De la misma manera, las industrias pro-
ductoras de bienes de capital, además de 
registrar una significativa reducción de su 
participación dentro del PIB manufactu-
rero, se han caracterizado por el cierre de 
múltiples empresas dedicadas a la fabri-
cación de productos metálicos, maquina-

Gráfico 1. Empleo permanente y
 temporal manufacturero
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ria y equipo, y aparatos de uso doméstico, 
generando no sólo menores niveles de con-
tratación sino expulsando trabajadores de 
relativa calificación.

Estos cambios en la estructura producti-
va se han traducido en una menor necesidad 
de mano de obra en la industria manufactu-
rera, variaciones en los patrones de contra-
tación, diferentes estructuras organizacio-
nales y una nueva racionalidad empresarial, 
que incluye, en muchos casos, reempla-
zar valor agregado interno por externo, 
importar insumos que reemplacen insumos 
nacionales, especializarse en pocas líneas 
de producción y convertirse en importado-
res del bien que antes producían.

Dentro de esta nueva estructura produc-
tiva, resultado de la apertura de inicios de 
los años noventa, vale la pena preguntar-
se: ¿qué cambios han experimentado las 
Pymes en términos de su contribución al 
Producto y al empleo manufacturero? ¿En 
qué sectores industriales se encuentran? 
¿Cómo se han modificado los patrones 
de demanda de empleo en las pequeñas y 
medianas empresas? Y ¿en qué aspectos 
han reaccionado de manera distinta a las 
grandes firmas?

La evolución de 
la producción Pyme

Entre 1994 y 2005 las pequeñas y 
medianas empresas representaron en 
promedio el 73.8% del total de los estable-

cimientos industriales, el 47% del empleo 
manufacturero y el 37.5% de la producción 
industrial. No obstante, la tendencia ha 
sido una menor contribución del segmento 
Pyme al agregado en estas tres variables.  
Durante este lapso, las Pymes han pasado 
de representar el 79% al 73% de los esta-
blecimientos industriales, su contribución a 
la producción manufacturera pasó de 38% 
a 33% y su participación en el empleo de la 
industria cayó de 47% a 44%. 

Este comportamiento ha sido compensa-
do por la expansión de las grandes empresas 
entre 1994 y 2005, cuya participación en la 
generación del empleo industrial aumentó 4 
puntos porcentuales (pp), 5.4 pp en su con-
tribución a la producción manufacturera y 
0.7 pp dentro del total de establecimientos 
registrados. No sólo el comportamiento in-
dustrial agregado ha sido heterogéneo sino 
que también ha registrado diferencias im-
portantes en su evolución de acuerdo con 
el tamaño de las empresas y con el tipo de 
bien que se dedican a producir: 

a. Bienes de consumo durable (BCD), 
entre los que se encuentran artículos 
como prendas de vestir, calzado, muebles, 
algunos productos químicos y materiales 
científicos, entre otros.   

b. Bienes de consumo no durable 
(BCND), como productos alimenticios, 
bebidas y tabaco.

c. Bienes intermedios (BI), entre los que 
se destacan la producción de sustancias 
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químicas industriales; productos derivados 
del petróleo; hierro y acero; objetos de barro, 
loza y porcelana; vidrio y productos de 
vidrio, y metales no ferrosos, entre otros.

d. Bienes de capital (BK), como 
productos elaborados de metal, maquina-
ria de uso general y especial, y maquinaria, 
aparatos y suministros eléctricos.

e. Bienes asociados al sector transpor-
te (BT), como llantas, neumáticos, formas 
básicas de caucho, vehículos automotores, 
remolques, semirremolques y otros tipos 
de equipo de transporte.

Entre 1994 y 2005 la dinámica que 
siguieron los diferentes sectores, clasifi-
cados según el tipo de bien que ofrecen al 
mercado, muestra una pérdida de partici-
pación en la producción bruta manufactu-
rera de las siguientes categorías: bienes de 
capital (25%), bienes del sector transpor-
te (19%) y bienes de consumo no durable 
(9%), mientras que los sectores dedicados 
a la producción de bienes de consumo 
durable y bienes intermedios aumentaron 
la propia en 5% y 16%, respectivamen-
te, llevando a que en el neto la participa-
ción dentro de la producción manufacture-
ra de los bienes de consumo disminuyera 
en favor de la participación de los bienes 
intermedios  (ver gráfico 2).

El comportamiento de los sectores perte-
necientes a la categoría de bienes interme-
dios coincide claramente con la creciente 
participación en el Producto manufacture-

ro de industrias dedicadas a la transforma-
ción de recursos naturales, ya que allí se en-
cuentran clasificadas aquellas dedicadas a la 
fabricación de sustancias químicas básicas, 
refinación de petróleo, producción de otros 
derivados de carbón y petróleo, productos de 
caucho, productos minerales no metálicos, 
fabricación de otros productos minerales no 
metálicos, e industrias básicas de hierro y 
acero, y  de metales preciosos y no ferrosos. 

Ahora bien, de acuerdo con el tamaño de 
las empresas, el crecimiento real de la pro-
ducción bruta de la mediana empresa ha re-
gistrado desde 1994 mayor estabilidad y 
menor varianza que los de la pequeña y la 
gran empresa (ver gráfico 3). Adicionalmen-
te, la pequeña empresa se ha distanciado sig-
nificativamente del patrón de crecimiento 
de la industria global durante varios años, 
mientras que la mediana y la gran empresa 

Gráfico2. Participación en la producción
bruta por tipo de bien producido
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han mantenido tendencias similares tanto 
de expansión como de contracción, con 
excepción de los años 2004-2005.

Entre 1994 y 2005, la evolución de la 
producción según el tamaño de empresa y 
el segmento de producción al que dedica 
su actividad  mostró que la gran empresa 
respondió en general al comportamien-
to de los sectores de bienes intermedios, de 
bienes asociados al transporte y de bienes 
de consumo no durable. En el caso de la 
mediana empresa, se destacó el crecimien-
to promedio de los sectores de bienes inter-
medios y de bienes de consumo durable y, 
por su parte, la pequeña empresa mostró una 
dinámica relativamente estable en la que no 
se diferencia una clara tendencia de creci-
miento de alguno de los sectores analiza-
dos. En el período 2000-2005 se destacó el 

mayor crecimiento promedio anual de la gran 
empresa frente al registrado para la pequeña 
y la mediana empresa, impulsado por el cre-
cimiento de los bienes asociados al transporte 
(23.2%), bienes intermedios (14.5%) y bienes 
de capital (12.8%) (ver cuadro 1). 

Durante el lapso de análisis se registra-
ron también cambios significativos en la 
participación de las Pymes en la produc-
ción de los diferentes tipos de bienes. Las 
pequeñas y medianas empresas pasaron de 
contribuir con el 37% de la producción de 
BCD en 1994 a hacerlo con el 41% en 2005. 
Este mismo comportamiento se dio para el 
segmento de bienes de capital, en el cual las 

Gráfico 3. Crecimiento real de la producción
 industrial por tamaño de empresa

Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAM 1994-2005.
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Cuadro 1. Crecimiento promedio anual de la 
producción bruta real (%)

Grande 
 

 1995-1999 2000-2005 1995-2005

BCD 1.1 5.1 3.3
BCND 1.2 7.4 4.6
BI -4.0 14.5 6.1
BK -10.9 12.8 2.1
BT -16.9 23.2 5.0
Total -3.0 10.4 4.3

Mediana

BCD -0.2 12.0 6.4
BCND 0.7 -0.3 0.2
BI 3.4 5.2 4.4
BK -6.1 8.9 2.1
BT -5.1 9.1 2.7
Total 0.5 4.2 2.5 

Pequeña

BCD 5.8 1.4 3.4
BCND 1.2 0.0 0.5
BI -2.3 36.3 18.7
BK -0.9 3.2 1.3
BT 3.5 -3.0 0.0
Total 0.8 5.3 3.2
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Pymes pasaron de representar el 36% al 50% 
de la producción. A su vez, las pequeñas y 
medianas empresas perdieron participación 
en la producción de BCND y de BI: en el 
primer caso significó una pérdida de 10 pp 
y en el segundo de 4 pp. Esto ante un mayor 
crecimiento promedio de la producción de 
bienes intermedios y de consumo no durable 
por parte de las grandes empresas.

La evolución 
del empleo Pyme

El crecimiento del empleo industrial mostró 
fuertes oscilaciones entre 1994 y 2005 para las 
grandes empresas y las Pymes (ver gráfico 4). 
Así, en el período 1994-1999, la gran empresa 
registró la disminución más fuerte de puestos 
de trabajo (-6.4% promedio anual), seguida 

de lejos por la mediana y la pequeña empresa 
con reducciones en la contratación de 2.8% y 
2.1% respectivamente. No obstante, durante 
los años  de recuperación de la crisis, la tasa 
de crecimiento promedio anual de la gran 
empresa fue de 5.6%, mientras que la mediana 
empresa creció en promedio apenas 0.8% y la 
pequeña empresa decreció a ritmos de -2.7% 
(ver cuadro 2).

Ahora bien, el empleo permanente mostró 
una marcada pérdida de dinamismo entre 
1994 y 2005, con tenues señales de recupe-
ración durante 2005 en el ritmo de contrata-
ción de la pequeña y mediana empresa (ver 
gráfico 5). Durante el período 1994-1999 la 
mayor caída se dio en la gran empresa, con 
una tasa de crecimiento promedio anual de 
7.3%, mientras que las medianas y pequeñas 
empresas presentaron caídas más moderadas 
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del orden de -3.5% y -2.7%. Esta dinámica 
poco favorable para el empleo permanente 
se mantuvo durante el período 2000-2005, 
aunque con reducciones menos drásticas, 
siendo la pequeña empresa el segmento en el 
cual la contratación permanente decreció a 
un mayor ritmo durante ese lapso de tiempo 
(-5.6%) (ver cuadro 2).

La dinámica que experimentó la contra-
tación de empleo temporal muestra los re-
sultados de las diversas estrategias de ra-
cionalización de costos en las empresas 
y sus ajustes ante la recesión que se vivía 
(ver gráfico 6). Mientras que entre 1994 
y 1999 la tasa promedio anual de contra-
tación de empleo temporal (tanto el con-
tratado directamente como el vinculado a 
través de una agencia) fue de 1.6 para el 
total de la industria manufacturera, para el 
período 2000-2005 pasó a 16.7%.

En el primer período se destaca que 
la gran empresa fue la única que redujo 
puestos de trabajo de tipo temporal (-0.9%) 
y en el segundo se hace evidente la clara 
tendencia de las empresas a vincular a 
sus actividades productivas personal en 

calidad temporal. La gran empresa mostró 
un incremento promedio de 32.8% en su 
contratación de empleados temporales, 
la mediana 18.3% y la pequeña empresa 
5.6% (ver cuadro 2).

Independientemente del tamaño de la 
empresa, la participación del empleo per-
manente dentro del empleo total contrata-
do ha disminuido. En la gran empresa pasó 
de representar el 87% en 1994 a apenas 

Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAM 1994-2005.

 Gráfico 6. Crecimiento del empleo temporal
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                                                                        Cuadro 2     

 

 

 1995-1999   2000-2005 1995-1999   2000-2005 1995-1999 2000-2005

Total -3.9 1.7 -5.1 -4.1 1.6 16.7
Grande -6.4 5.6 -7.3 -2.8 -0.9 32.8
Mediana -2.8 0.8 -3.5 -4.7 1.5 18.3
Pequeña -2.1 -2.7 -2.7 -5.6 1.0 5.6
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el 51% en 2005; por su parte, la mediana 
redujo su contribución de 87% a 59% en 
el mismo período y en la pequeña empresa 
la pérdida de peso del empleo permanen-

te fue de 16 pp, de 82% a 66% en el lapso 
analizado  (ver gráficos 7, 8 y 9 ).

Obviamente, esta pérdida de partici-
pación del empleo permanente ha sido 
compensada con mayor contratación de 
empleados en modalidad temporal. Sin 
embargo, tanto la mediana como la gran 
empresa han mostrado una preferencia 
creciente por contratar empleados tempora-
les por medio de agencias, mientras que en 
el caso de la pequeña empresa la participa-
ción del empleo temporal de contratación 
directa es superior a la del empleo contrata-
do a través de terceros, fundamentalmente 
porque este tipo de contratación representa 
menores costos para los pequeños empre-
sarios (ver gráficos 7, 8 y 9).

De acuerdo con el tipo de bien producido, 
la contribución del empleo Pyme al empleo 

Gráfico 7. Participación por tipo de empleo en la
gran empresa (%)

Empleo permanente

Empleo temporal directo

Empleo temporal agencia

0

20

40

60

80

100

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2005

Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAM 1994-2005.

51.3

16.5

32.04

Gráfico 8. Participación por tipo de empleo
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Gráfico 9. Participación por tipo de empleo en la
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total ha registrado cambios de tendencia 
significativos (ver gráfico 10). Se destaca 
que del total de empleados contratados en 
los sectores de bienes de consumo durable, 
las pequeñas y medianas empresas pasaron 
de contribuir con el 52% del empleo a 
hacerlo con el 43% doce años después. 

Dentro de los sectores de bienes de 
consumo no durable, la pérdida de par-
ticipación del empleo Pyme también ha 
sido significativa, pasando de contratar el 
50% del empleo en 1999 al 41% en 2005 
(ver gráfico 11).  A su vez, del total de 
empleados vinculados a los sectores de 
bienes de capital, la pequeña y la mediana 
empresa contrataban cerca del 60% entre 
1994 y 1999. A partir del año 2000 su par-
ticipación en la contratación se redujo; 
sin embargo, desde 2002 se ha incremen-

Gráfico 10. Crecimiento del empleo total por tipo de bien
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tado de manera continua, contribuyendo 
en 2005 con el 56% del empleo del sector 
(ver gráfico 12).

Finalmente, es importante anotar que la 
dinámica de las remuneraciones de acuerdo 
con el tamaño de la empresa se ha modifi-
cado en la última década. Éstas siguen cla-
ramente asociadas al tamaño de la empresa, 
siendo las más altas las obtenidas por traba-
jadores vinculados a las empresas de gran 
tamaño. Sin embargo, entre 1994 y 1999, in-
dependientemente del tamaño de las indus-
trias, las tasas de crecimiento promedio en la 
remuneración por empleado fueron positivas, 
situación contraria a la experimentada entre 
2000 y 2005, cuando la mediana y la gran 
empresa redujeron sus remuneraciones en 
-4.1% y -1.5% (promedio anual), siendo la 
pequeña empresa el único segmento en el 
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Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAM 1994-2005.

Gráfico 12. Participación dentro del empleo de BK
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cual el crecimiento de la remuneración por 
trabajador ha sido en promedio cero durante 
el mismo lapso. Adicionalmente, la brecha 
en términos remuneración por trabajador ha 
disminuido recientemente, como resultado 
de la mayor caída en las remuneraciones por 
trabajador experimentada en la gran empresa 
(ver gráfico 13).

Conclusiones

La pérdida de participación de la 
industria dentro del PIB y su menor contri-
bución al empleo urbano contrastan con un 
ritmo de crecimiento reciente más elevado 
que el de la expansión de la economía. Esta 
dinámica ha estado asociada a menores 
niveles de contratación de trabajadores y a 
un mayor peso del empleo temporal dentro 
del total de empleados.

Los principales cambios en la estructura 
productiva se han traducido en una menor 
necesidad de mano de obra en la industria 
manufacturera, variaciones en los patrones 
de contratación, diferentes estructuras orga-
nizacionales y una nueva racionalidad em-
presarial, que incluye, en muchos casos, 
reemplazar valor agregado interno por 
externo, importar insumos que reempla-
cen insumos nacionales, especializarse en 
pocas líneas de producción y convertirse en 
importadores del bien que antes producían.

En cuanto a la evolución de la produc-
ción según el tamaño de la empresa y el 
segmento de producción al que dedica su 
actividad, la gran empresa respondió en 
general al comportamiento de los sectores 
de bienes intermedios, de bienes asociados 
al transporte y de bienes de consumo no 

Fuente: cálculos Anif con base en Dane-EAM 1994-2005.

Gráfico 13. Remuneración  por trabajador por tamaño de empresa
 (miles de pesos. Dic 1998=100)
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durable. En el caso de la mediana empresa, 
se destaca el crecimiento promedio de 
los sectores de bienes intermedios y de 
bienes de consumo durable. Por su parte, la 
pequeña empresa muestra una dinámica re-
lativamente estable en la que no se diferen-
cia una clara tendencia de crecimiento de 
alguno de los sectores analizados. 

Finalmente, la contratación de empleo 
permanente se viene reduciendo tanto en 
grandes como en medianas y pequeñas 
empresas (además de mantener el mismo 
comportamiento en los sectores de BCD, 
BCND, BI, BK y BT), frente a una mayor 

contratación de empleados con carácter 
temporal. Se destaca la creciente participa-
ción del empleo temporal contratado a través 
de terceros, especialmente en la mediana y en 
la gran empresa, mientras que en la pequeña 
empresa mantiene una mayor participación 
el empleo temporal contratado directamen-
te. También es esencial reconocer las nuevas 
tendencias en la contribución del empleo 
Pyme en diferentes sectores productivos y la 
disminución en las remuneraciones por tra-
bajador, especialmente en la gran empresa, 
cerrando la brecha entre los pagos recibidos 
por los trabajadores en grandes, medianas y 
pequeñas empresas. 
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Las Pymes en Estados Unidos 
en medio de la crisis subprime

David Stopher1

Las pequeñas y medianas empresas en 
Estados Unidos son un componente funda-
mental de la economía. El segmento Pyme 
está compuesto por empresas de menos de 
500 empleados (a diferencia de Colombia 
donde, en términos de empleados contra-
tados, se define como mediana empresa 
aquella con menos de 200 empleados). Así 
mismo, las Pymes estadounidenses consti-
tuyen más del 99% de todas las empresas 
ubicadas en Estados Unidos. Casi la mitad 
de los trabajadores del sector privado 
son empleados por empresas pequeñas y 
medianas, y el sector también ha sido res-
ponsable por la mayoría de los empleos 
creados en los últimos diez años. Para 
Colombia y otros de los principales socios 
comerciales de Estados Unidos, las Pymes 
son relevantes porque tienen una alta parti- 1Princeton in Latin America Fellow de Anif.

cipación en el comercio exterior del país: el 
97% de los exportadores estadounidenses 
son Pymes, y éstas participaron con casi 
el 29% del valor de las exportaciones en 
2004. Más aun, las Pymes contribuyen con 
alrededor del 50% del PIB cada año.

Ahora bien, todas las noticias económi-
cas provenientes de Estados Unidos parecen 
augurar una recesión. Los precios de los 
alimentos y del petróleo siguen llegando 
a niveles elevados, no observados ante-
riormente, empujando la inflación al alza. 
Mientras tanto, la Reserva Federal estado-
unidense (Fed) ha respondido con premura 
bajando sus tasas de interés en un intento 
por contener la crisis hipotecaria. 
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No obstante, las instituciones finan-
cieras han continuado con sus reportes de 
pérdidas debido a la crisis subprime. Así, el 
número de hipotecas ejecutadas ha subido 
50% en los últimos doce meses y el último 
informe de empleo mostró un incremen-
to del desempleo, llevando su tasa a 5.5%.  
Por todo esto, el Índice de Confianza de 
los Consumidores, quienes son la columna 
vertebral de la economía, disminuyó en 
mayo a 59.8, su nivel más bajo en casi 
treinta años  

Sin embargo, ninguno de los datos 
transmitidos recientemente muestra lo que 
ha pasado directamente con las Pymes es-
tadounidenses. En este caso particular, la 
confianza de los dueños de las Pymes ha 
descendido a su menor nivel desde 1980 
y los ingresos operacionales de las Pymes 
se han estancado. No obstante, un análisis 
de este sector muestra que la crisis afectó a 
las Pymes de una manera muy distinta; de 
hecho, sus efectos parecen haberse trans-
mitido vía el manejo que ha recibido la 
economía por parte de la Reserva Federal 
en respuesta al surgimiento de la crisis 
inicial.

La crisis subprime

Desde principios de 2006 se venía pre-
gonando la desaceleración del sector hipo-
tecario de Estados Unidos debido a varios 
factores: 1) una desmedida respuesta por el 
lado de la oferta hipotecaria; 2) una lenta 
saturación de los portafolios de inversionis-

tas que rotaban y encarecían artificialmen-
te el valor de la finca raíz (especialmente 
en los estados de California, Washington y 
Florida), y 3) una creciente debilidad finan-
ciera por cuenta del desarrollo del mercado 
hipotecario de alto riesgo (subprime), en 
un ambiente de titularizaciones, fondos de 
cobertura y alzas en las tasas de interés a 
nivel internacional (elevando la repo-cen-
tral de la Fed de 1% a 5.25% en menos de 
tres años).

Merece especial análisis el caso del 
frenesí hipotecario del mercado subprime 
de Estados Unidos.  Dicho frenesí se originó 
en la extensión de préstamos hipotecarios 
bancarios a personas sin ningún historial 
crediticio e incluso a personas sin ingresos 
estables. Este tipo de créditos se denominó 
Ninja: No-Income-No-Job-No-Asset.   

Por buen tiempo el sistema bancario se 
creyó a salvo debido a que estas carteras 
salían de sus balances y se “titularizaban” 
hacia entidades financieras semiestatales: 
Fannie Mae y Freddie Mac. Los bancos 
se beneficiaban al abrírseles espacio en el 
lado activo de sus balances, mientras que 
hacían ganancias como originadores de 
dichos créditos. El problema es que ese 
riesgo terminó diseminándose por diferen-
tes vías hacia el resto del sistema financiero, 
vía titularizadoras (de todo tipo) y fondos 
de cobertura de riesgo (hedge funds). Parte 
del problema actual radica en las dificul-
tades para dimensionar el alcance de esta 
crisis hipotecaria, la cual tiene sus riesgos 
esparcidos.  
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Impacto sobre las Pymes

Las condiciones que han afectando a las 
Pymes y a los otros niveles de la economía 
son fundamentalmente diferentes. Los 
problemas tanto de los agentes más sofis-
ticados del mercado como de los agentes 
más básicos se derivaron de la desapari-
ción del crédito causado por el desplome 
hipotecario.

Sin embargo, al parecer este fenómeno 
no ha afectado a las Pymes de forma 
directa o por lo menos sus efectos no se 
han sentido tan rápidamente. La Federa-
ción Nacional de Empresas Independientes 
(National Federation of Independent Busi-
ness-NFIB) reporta mensualmente los re-
sultados de una encuesta a los empresarios 
Pyme sobre el ambiente económico especí-
ficamente. En el período mayo 2007–mayo 
2008 un significativo porcentaje de los en-
cuestados reportó normalidad en el proceso 
de solicitud de fondos a instituciones finan-
cieras y no parece identificarse un cambio 
en la tendencia de largo plazo. A su vez, 
sólo entre el 3% y el 9% de los encuesta-
dos expresó mayor dificultad para acceder 
a créditos, lo que está dentro de los límites 
registrados en los últimos años. Adicional-
mente, la demanda de crédito por parte de 
pequeños y medianos empresarios tampoco 
parece haber visto afectada por la crisis 
subprime, En el mismo período, el por-
centaje de Pymes que solicitó préstamos 
al menos una vez durante los últimos tres 
meses promedió 35%, 1.5% menos que 

durante el boom de crédito experimenta-
do. Así las cosas, aunque los empresarios 
Pyme no perciban un ambiente completa-
mente favorable, tampoco han experimen-
tado una restricción crediticia.

Ahora bien, desde la perspectiva de los 
agentes oferentes, el panorama es menos 
favorable. Según la Encuesta de Opinión a 
los Oficiales de Crédito Expertos (Senior 
Loan Officer Opinion Survey - SLOOS) 
llevada a cabo por la Reserva Federal, los 
ejecutivos de los más importantes bancos 
comerciales han identificado un menor 
dinamismo en los indicadores de crédito. 
En abril de 2008, la mitad de los bancos 
respondió que en los últimos tres meses 
había elevado marginalmente (tightened 
somewhat) los estándares crediticios para 
la aprobación de préstamos comerciales 
e industriales a las Pymes. En particular, 
los bancos han elevado el costo de líneas 
de crédito y el margen entre colocación y 
captación. A pesar de estos cambios en los 
estándares, la mayoría de los bancos seguía 
reportando que la demanda de préstamos 
comerciales e industriales por parte de las 
Pymes podía clasificarse como normal en 
este período, a pesar del ajuste requerido 
en la gestión de créditos por parte de los in-
termediarios financieros. 

En la medida en que la crisis hipote-
caria se fue desarrollando, los estánda-
res para préstamos a Pymes básicamen-
te no cambiaron. En octubre de 2007, el 
90% de los encuestados informó que la 
situación crediticia no había cambiado 
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para las Pymes en el último trimestre, 
aunque, para enero de 2008, este número 
disminuyó a 70%. Se puede concluir que 
hasta casi abril de 2008, la banca estado-
unidense interpretó que el peligro sólo se 
ubicaba en el sector de las viviendas y que 
los problemas de incumplimiento estarían 
limitados a hipotecas. Por ejemplo, PNC 
Bank, uno de los bancos comerciales más 
importantes de Estados Unidos, señala 
en su último informe semestral de 2007 
sobre condiciones actuales para las Pymes, 
que de acuerdo con la perspectiva de los 
banqueros, casi el 90% de los empresarios 
que buscaba crédito en octubre de 2007 
reportó que la disponibilidad era compara-
ble o incluso superior a la registrada tres 
meses antes, y que a pesar de la caída ya re-
conocida en el precio de las viviendas y su 
efecto potencial sobre el consumo, el 80% 
de los encuestados afirmó que realizaría in-
versiones de capital en sus negocios en los 
próximos seis meses. A su vez, las expec-
tativas sobre ingresos futuros y contrata-
ción de nuevos trabajadores se mantenían 
estables frente a los niveles registrados en 
el semestre inmediatamente anterior.  

Al parecer, al menos durante gran parte 
de 2007 las Pymes no se vieron afectadas 
directamente por la caída en los precios de 
las viviendas ni por el apretón crediticio. 
Más aun, según la encuesta de la NFIB, 

esta tendencia se mantuvo hasta finales 
del año. Las empresas que reportaron en 
diciembre inversiones en los últimos seis 
meses igualaron el porcentaje reportado en 
enero de 2007, con una cifra similar a la de 
los cuatro años anteriores. Luego de que el 
nivel de empleo en las Pymes descendió en 
septiembre, el año concluyó con tres meses 
marcados por creación de empleo en el 
sector. Los indicadores macroeconómicos 
parecen apoyar estas apreciaciones, parti-
cularmente el consumo, que mantuvo su 
crecimiento en cada trimestre de 2007.

No obstante, la desaceleración experi-
mentada por el segmento Pyme durante el 
primer trimestre de 2008, tanto en términos 
de producto, como de niveles de contrata-
ción y expectativas de inversión, segura-
mente fue resultado no sólo de la contrac-
ción de la demanda vía consumo sino de 
factores como el descenso en los indicado-
res de confianza, el aumento de la inflación 
y las perspectivas de tiempos difíciles.

Casi todos los indicadores de las Pymes 
han caído durante los primeros meses de 
2008, especialmente las expectativas de 
ingresos, los planes de gastos capitales y de 
contratación, el porcentaje de los empresa-
rios que esperan que la economía mejore 
en los meses que vienen y, en general, el 
nivel de optimismo.  


