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LOS LIMITES DE LA

FINANCIACION

DEL CAPITAL

DE TRABAJO EN LA EMPRESA

por Francisco Tosi y Hugo R. Garde

1. INTRODUCCION

1.1. LA IMPORTANCIA DEL
CAPITAL DE TRABAJO

Para tener un pardmetro de la significatividad en
laweb delas paginas referidas al Capital de traba-
jo, existen 7.560.000 paginas. Esto demuestra que
el concepto tiene una amplia difusién y que el
empresario estd interesado en averiguar, conocer
la gestion de este recurso. Es indudable que to-
mar esta categoria: el capital de trabajo como una
herramienta de andlisis de la situacién y del po-
tencial empresarial u organizacional resulta atrac-
tivo. Asi el capital de trabajo es herramienta de
andlisis financiero contable y a la vez sujeto de
estudio. Sucomportamiento nos dard un espacio
conceptual importante. Nuestro objetivo en esta
propuesta es explorar los limites a la financiacién
justamente de esta categoria de andlisis.

De informacion relativa a Planes Financieros
63.000 paginas y referentes a Riesgo Financiero
8.450.000 paginas.

De modo tal, que la informacién relativa a temas
financieros centrales dirigidos a las organizacio-
nes sobre un total de 300 millones de péaginas re-
presenta un 5,36% de la informacién disponible
para personas interesadas en temas relativos a los
aspectos econoémicosy financieros (1). El capital
de trabajo es el componente operativo de la es-
tructura patrimonial. Tradicionalmente ha sido
estudiado desde las perspectivas contable y fi-
nanciera. Es conocida en la Argentina la divisién

entre corriente y no corriente que divide formal-
mente el activoy el pasivo en liquido, cierto efec-
tivo en menos de doce meses de la fecha de cie-
rre, corriente el pasivo y exigible en ese plazo el
pasivo. Esta divisién contable, difundida en el
mundo no es, como otra convencional, sino res-
ponde a un criterio operativo. Sin fijarlo asf la
norma, sin embargo, divide en corto plazoylargo
plazo lo que en realidad es estructural (el largo
plazo) de lo que es operativo el corto plazo. Efec-
tivamente desde la perspectiva contable las amor-
tizaciones son una recuperacion de costo en el
largo plazo mientras el costo en el corto plazo se
recupera en el costo de la mercaderfa vendida.
Por via de hipétesis podemos decir que todo el
activo se divide en corto plazo por su operativi-
dad y su transformacion en liquido en menos de
un afio mientras el pasivo es exigible en menos o
mads de un afo. El corto plazo de liquidez como
de exigibilidad son los recursos operativos o de
trabajo. Ellargo plazo de liquidezy de exigibilidad
son la estructura de la organizacién. Decimos or-
ganizacion porque operativamente tanto empre-
sa como cualquier organizacién contabilizardn a
corto plazo el giro operativo o sea el recurso o
capital de trabajo. A largo plazo contabilizarédn el
recurso estructural que si bien también se deberd
recuperar para mantener el circuito tienen un pla-
zo de giro: compra-venta-cobranza-reemplazo
mds largo.

Este es el término contable. En términos financie-
ros, o sea en términos de flujo monetario el razo-
namiento es andlogo. Quizds éste, el del capital de
trabajo, sea uno de los pocos casos en donde hay
una perfecta correlacion entre las “convenciones”

(1) Busqueda de datos por los autores por medio del buscador google.
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contables y los criterios operativos financieros.
Se podra seguramente objetar en este razona-
miento que el plazo de doce meses es efectiva-
mente opinable ya que podria ser menor o ma-
yor. Salvo esta cuestion en el resto el paralelismo
es excelente. Efectivamente el capital de trabajo
resultante de la diferencia entre activo corriente y
no corriente reproduce la division en capital ope-
rativo y estructural. El capital financiero operati-
vo es el que resulta del movimiento de las ventas
y por lo tanto las cobranzas, los pagos a provee-
dores y acreedores operativos, la monetizacién
del stock y la minima liquidez en disponibilida-
des. El adecuado equilibrio con las inversiones
transitorias con las inmovilizaciones de stock es
también un criterio donde la administracion fi-
nanciera estd contenida dentro del criterio con-
table de capital de trabajo. Alguien podrd objetar
el desvio del devengado en cuantas a cobrar o a
pagar respecto al movimiento financiero. Sin
embargo la adecuada administracion del capital
de trabajo buscara el mayor margen de maniobra
y la mayor cercania de lo devengado con lo co-
brado para no estar financiando a terceros en el
activo y sufrird la presion simétrica en el pasivo.
La otra parte del activo y del pasivo responderdn
alaregla de oro financiera. Es posible encontrar
pasivo no corriente financiando activo corriente,
de hecho ocurre con el capital de trabajo positi-
vo, como la indeseable posibilidad que el pasivo
corriente financie el activo no corriente. Sin em-
bargo si son consecuencia de las decisiones de
administracion es una cosa, pero si son conse-
cuencia inevitable de la estructura de financia-
cién. Serdn inevitables o no parte del problema.

1.2. ANALISIS POR BLOQUES
ESTRUCTURALES

Para poder realizar un adecuado andlisis del capi-
tal de trabajo, es necesario recurrir al andlisis de
bloques de los Estados Contables, como se mues-
traa continuacion (2):

Activo Corriente Pasivo Corriente
Pasivo NO Corriente

Activo NO Corriente

Patrimonio Neto

2

El andlisis de los bloques muestra el equilibrio de
financiamiento entre las operaciones de corto pla-
zo y las de largo plazo a través de la regla de oro
financiera, que permite mantener la solvencia de
las empresas, fruto que se respeta la exigibilidad
de los rubros del balance econémico mediante
un principio financiero y de sentido comtin que
es el derespetar el financiamiento de las activida-
des de corto plazo con pasivos de corto plazo y
los activos de largo plazo con pasivos de largo
plazo y aportes de los duefios de la empresa. Y
emplear como palanca de las actividades de cor-
to plazo reflejadas en el activo corriente que ge-
nerala movilidad del negocio un financiamiento
con una porcion de pasivo de largo plazo. La re-
gla de oro financiera plantea que los activos fijos
estructurales del negocio deben ser financiados
por el patrimonio neto. De no ser suficiente solo
se admite el pasivo no corriente a un plazo de
exigibilidad igual o mayor que el de la amortiza-
cion de los activos fijos estructurales. Como dice
Moyer (3), éste es un criterio particularmente
prudente como es el oro en las inversiones de
riesgo. La administracién financiera més evolu-
cionada permite apalancar con deuda ,inclusive
mads corta, la inversién en activo corriente. Sin
embargo el dilema de hierro de no financiar acti-
vo alargo con pasivo corto siempre es vdlido més
alld del apalancamiento que significa tomar plata
prestada a una tasa menor que larentaneta de los
activos que originan la deuda. Es claro quela deu-
da genera intereses que, en general, son un valor
cierto, con tasa de probabilidad 1 ylarenta de los
activos no siempre (en realidad casi nunca) tiene
probabilidad cercana a 1. Por lo tanto la regla de
oro financiera propone que el activo de estructu-
ra (el que genera la produccién o servicios del
negocio) se financie o respalde a un mismo plazo,
con costo cero de capital o con los plazos calza-
dos. La consecuencia de esta ley es el desarrollo
auto sostenido. Los fondos liberados por las amor-
tizaciones mds el resultado del ejercicio son la
fuente de recursos para el crecimiento.

De acuerdo alas normas contables generalmente
aceptadas, relativas alos criterios de vencimiento
del plazo de las operaciones entre corriente y no
corriente; la Resolucion 8 del CPCE (4) expresa en
relacion a las normas contables, que el estado
patrimonial o el balance se compone de una es-
tructura de activo y pasivo, participaciones de
accionistas no controlantes y del patrimonio neto.

(2) Apuntes de clases de la Materia Direccion y Control Econédmico,1980, UCA
(3) Moyer, Mc Guigan, Kretlow, Administracion Financiera Contemporanea, Thomson Editores, 2000
(4) Resoluciones técnicas, suplementos universitarios La Ley, 2004
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En relacion a los rubros integrantes los clasifica
en corrientes y no corrientesy estos rubros estan
definidos por su propia naturaleza.

Las partidas del activo corriente y no corriente se
agrupan en orden decreciente en funcién de su
liquidez global.

Los pasivos corrientes y no corrientes se clasifi-
cande acuerdo a que las obligaciones sean ciertas
y con posterioridad se exponen las contingentes.

Enrelacién ala clasificacion de los activos y pasi-
vos corrientes en un plazo de un ano, este perio-
do se computa a partir de la fecha de cierre del
periodo al cual estd referido el balance.
Enrelacion a los activos corrientes se espera que
serdn convertidos en dinero dentro del plazo de
un afo.

Deben incorporarse los siguientes rubros al acti-
Vo corriente: caja, otros activos, los bienes consu-
mibles y derechos siempre que no se conviertan
en activos inmovilizados.

Respecto alos pasivos corrientes son los exigibles
al cierre del periodo contable.

Enrelacién a esta herramienta de control econ6-
mico y que sirve de base para la financiacion,
Tosi (5) expresa que del andlisis de los bloques se
puede efectuar una cartesiana divisién horizontal
entre corriente y no corriente. De modo tal, que
el activo corriente y el pasivo corriente se en-
cuentran separados del activo no corriente, pasi-
vo no corriente y del patrimonio neto de la em-
presa. Vale decir que los rubros que se encuen-
tran por debajo de la linea horizontal son los lla-
mados rubros o estructuras productivas. Los ru-
bros que estdn por encima de dicha linea son los
rubros que integran el capital de trabajo.

El capital de trabajo adopta también otra nomen-
clatura como ser capital corriente, capital mévil o
capital circulante. Este capital de trabajo es la di-
ferencia entre el activo corriente y el pasivo co-
rriente. Ademads es necesario realizar dentro delo
corriente una aclaracién fundamental: el activo
corriente se divide a su vez en rubros del activo
movil de explotacion y el resto de los rubros que

(5) Tosi, Capital de trabajo Natural, revista La Ley, 1999.

no estan afectados directamente a la movilidad
del negocio y en lo relativo al pasivo corriente
debe dividirse entre pasivos no onerosos y one-
r0s0S.

Vale decir que lo operativo estd relacionado con
el capital de trabajo corriente y larazén es que el
planeamiento y el control operativo se realizan
sobre el capital de trabajo.

Se podria decir que es una herramienta tinica para
integrar todas las decisiones de gestion operativa,
en los términos de Simon (6), que expresa que
existen decisiones que atanan ala vida del nego-
cio y otras que estdn relacionadas con el segui-
miento del mismo, que son mds de rutina. Tam-
bién debe agregarse a este enfoque, que las deci-
siones sobre los rubros no corrientes tanto del
activo o del pasivo y patrimonio neto no son ope-
rativas, deben considerarse esporadicas, extraor-
dinarias.

Las decisiones de rutina operativa, como las ex-
traordinarias como bien expresan Harrison y
Mopellier (7) jamds son neutras y siempre tiene
un efecto positivo o negativo sobre las organiza-
ciones o empresas.

La categorizacion entre capital de trabajo corrien-
te que es lo operativo ylo no corriente lo extraor-
dinario sirve como herramienta de control.

El control es comparar lo planificado con la reali-
dad, el capital de trabajo que se ha planificado se
convierte en un estdndary sirve para compararlo
con el capital de trabajo real para analizar en for-
ma cualitativay cuantitativa las diferencias.

El capital de trabajo positivo limita el crecimiento
del negocio porque obliga a un apalancamiento
del mismo.

El leverage o apalancamiento debe seguir una
doble regla que esla siguiente:

Intereses
> APALANCAMIENTO
Recursos BASICO

Utilidad Neta

Recursos (Deuda)

(6) Herbert Simon, La Nueva Ciencia de la Decision Gerencial, El ATENEO, 1977.
(7) E. Frank Harrison & Monique Pelletier, Articulo The essence of management decision, 30/7/200/462-463.
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Y basdndonos en la teoria microeconomia, en lo
referente a la revolucion marginalista, algunos
economistas propusieron que la utilidad total de
las ventas no sirve para saber su valor de cambio,
que por el contrario lo que ayuda es conocer la
utilidad de la dltima unidad vendida, estos princi-
pios fueron demostrados por Alfred Marshall
(1842-1924) (8). El aporte de esta corriente de pen-
samiento redefinio el concepto de valor de usoy
fue sustituido laidea dela utilidad global porla de
utilidad y costos marginales es decir el resultado
neto marginal de una unidad adicional vendida.

Por lo tanto al analizar un negocio este principio
no sélo debe utilizarse a la utilidad y costos mar-
ginales sino que para ser coherentes con la meto-
dologia empleada debe aplicarse también a las
relaciones entre los rubros del cuadro de resulta-
dos y los que integran la parte patrimonial del
balance. De lo que resulta:

Utiidad Marginal Intereses Marginales

Endeudamiento Marginal Endeudamiento Marginal

El capital de trabajo es un concepto de facil com-
prension, de corriente utilizacion y que permite
dividir los conceptos permanentes de los operati-
vos y por lo tanto divide a la materia de adminis-
tracién financiera por su naturaleza. Es financie-
rapor que el capital de trabajo tiene dos vinculos
uno hacia delante que esla gestién y el otro hacia
lafinanciacién.

Se trata de explicar los limites de la financiacién

FINANCIACION SECTCR
EVPRESARIO
ACREEDORES

1. Los de la gestion
2. Riesgo empresario

2. ESTADO DEL ARTE

Lépez Mosquera (9), que fuera profesor de la
Cétedra de Direccion y Control Econémico de la
Universidad Catélica Argentina, expresaba en sus
claseslanecesidad de desarrollar una herramien-
ta de control econémico-financiera del sector en
el cual las empresas desarrollaran su actividad.
Asisurgid lo que dio enllamar el Capital de Traba-
jo Natural., pero previamente a su definicion es
necesario hacer una serie de aclaraciones.

Debe entenderse en base al modelo de estrategia
porteliano del posicionamiento que desarrollé
Michael Porter (10), que una organizacién en un
sector industrial, logra una posicion relativa que
le permite contrarrestar, lo que él ha dado en lla-
mar las fuerzas competitivas que interactian en
dicho sector. El objetivo de la formulacion de la
estrategia es realizar un estudio subyacente de la
intensidad de las fuerzas competitivas en el sec-
tor industrial.

Es requisito fundamental para el desarrollo del
modelo del posicionamiento, explicar el concep-
to de sector industrial. Este es definido como el
conjunto de competidores que fabrican produc-
tos sustitutos cercanos.

Debe entenderse que en el sector industrial con-
viven las fuerzas que estdn representadas por los
proveedores, los clientes, los productos sustitu-
tos, los competidores potenciales y los competi-
dores establecidos en el sector industrial.

Segtn Ballvé (11), en el sector industrial o de ser-
vicios por las practicas y hdbitos de negocios que
llevan adelante las empresas que integran al mis-
mo, se pueden identificar los rubros que compo-
nen el capital de trabajo. De maneratal, que pue-
derealizarse una comparacion del capital de tra-
bajo de una empresa que forma parte del sectory
el capital de trabajo del sector.

Debe entenderse por capital de trabajo natural a
aquel que surge por las practicas econémicasyla
intensidad competitiva de las fuerzas del sector
industrial o de servicios de las empresas que lo
integran.

(8) Walter Nicholson, Teoria Micreconémica, Cap |, sobre la Teoria del Valor.
(9) Apuntes de clase del Profesor Lépez Mozquera de la Catedra de Direccion y Control Econémico de la UCA.

(10) Michael Porter, Ed. CECSA, Estrategia Competitiva 1982,

(11) Alberto Ballvé, Tablero de Control, Buenos Aires, E. Macchi, 2000.
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Superti Fuga (12) entiende que el capital de tra-
bajo es el disponible para enfrentar la operato-
ria en el corto plazo. Asimismo analiza los rubros
integrantes del capital de trabajo y expresa que
dentro del capital corriente existen los rubros que
integran el activo mévil de explotacion (caja, deu-
dores por venta, inventarios) y el resto de los ru-
bros que no hacen ala operatoria del negocio. En
relacion al pasivo corriente lo divide en pasivo no
oneroso (proveedores, sueldos y jornales y car-
gas sociales) y pasivo oneroso (préstamos, deu-
das financieras y bancarias de corto plazo). Y por
dltimo define como capital real de trabajo a la
diferencia entre activo mévil de explotacién y
pasivo no oneroso.

Para Moreno Ferndndez y Rivas Merino (13), el
capital de trabajo corriente son los activos y pasi-
vos circulantes. En su libro de administracion fi-
nanciera incluyen el andlisis de las politicas de los
activos circulantes (caja, cuentas por cobrar, in-
ventarios) ylas politicas relativas a los pasivos cir-
culantes (cuentas por pagar, deudas financieras
y/o bancarias de corto plazo).

Brealey y Myers (14) realizan un andlisis de los
rubros del capital de trabajo, el objetivo persegui-
do esla determinacién de los fondos libres en los
proyectos de inversion, por lo tanto excluyen el
rubro caja por que es la incégnita a averiguar y
definen el fondo de maniobra de las empresas.
Los rubros activos que lo integran son los mis-
mos que define Superti Fuga (op.cit.) como acti-
vo movil de explotacién y sélo consideran los pro-
veedores y acreedores relacionados con la ope-
ratoria del negocio. A los demds pasivos financie-
ros (pasivos onerosos) no son parte integrante
del fondo de maniobra.

Enrelacion a este tema, para Moyer, McGuigany
Kretlow (15) los rubros del activo corriente con-
siderado son efectivo, cuentas por cobrar e in-
ventarios. Y los pasivos corrientes considerados
son cuentas a pagar y documentos a pagar, y son
llamados pasivos circulantes.

Para Van Horne (16), el activo corriente es aquél
que se convierte en efectivo en menos de un afio
de plazo, y considera pasivos corrientes a aque-
llos que deben ser pagados dentro del ano de pla-
Z0.

En este trabajo entenderemos que el capital de
trabajo estd integrado por los rubros del activo
movil de explotacion y las deudas del pasivo no
oneroso (proveedores).

En su trabajo del capital de trabajo natural Tosi
(op.cit.) expresa que lo relacionado con el nego-
cio es el activo corriente y pasivo corriente (Ca-
pital de trabajo) y se dividen del activo no co-
rriente y pasivo no corriente y patrimonio neto
que deben considerarse los origenes de fondo a
largo plazo. Estos tltimos rubros de la clasifica-
cién estan relacionados con lo que se conoce
estructura productiva que es aquello que sopor-
ta el negocio y de ella dependen los factores de-
terminantes del costo por eso se debe realizar un
andlisis de los factores determinantes del costo;
es decir el soporte tecnolégico de los procesos
productivos y administrativos, dela curva de ex-
periencia como expresa Porter (17) por que de
ser procesos obsoletos y la organizacién no esta
adaptada alainnovacién constante en los térmi-
nos que describen Hamel y Prahalad (18), es de-
cirla estructura orientada al cambio en el ecosis-
tema, las empresas quedan sin una propuesta de
valor sustentable dirigida al segmento de clien-
tes.

Previo al desarrollo del marco tedrico, es necesa-
rio explicar la operatoria de la metodologia del
capital de trabajo natural y del real en forma te6-
ricay con un ejemplo numérico. En dicho trabajo
Tosi (op.cit.) expresa que el sector industrial en el
cual desarrollan su actividad las empresas tienen
sus précticas de negocios en términos de plazo de
cobros de cuentas a pagar, dias en disponibilida-
des, rotacion de inventarios y pagos a proveedo-
res.

(12) Superti Fuga, Reddito e Capitale nel bilancio di esercizio. Milano Giuffré, 1991
(13) Moreno Fernandez y Rivas Merino, La Administracion Financiera, Capital de Trabajo, Ed. Compafiia Editorial Continen-

tal, 2002

(14) Richard A. Brealey & Stewart C. Myers , Fundamentos de Financiacién Empresarial, Ed. Mc Graw Hill, 1998
(15) Moyer, McGuigan y Kretlow, Administracion Financiera Contemporéanea, Thomson Editores, 2000
(16) Van Horne, Administracion Financiera, ED. Ediciones Contabilidad Moderna, 1976

(17) Michael Porter, Ed. CECSA, Estrategia Competitiva 1982

(18) Hamel y Prahalad, Compitiendo por el futuro, Ariel Sociedad Econémica, 1995
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De acuerdo a Brealy (op.cit.) de larelacién de las
cuentas a cobrary el saldo de caja con la factura-
cion de la compaiiia se obtienen los dias de rota-
cion de estos rubros y de relacionar los inventa-
rios y el saldo de proveedores con el costo de la
mercaderia vendida el resultado son los dias de
rotacion de cada uno de estos rubros.

Porlo tanto, via el procedimiento anterior en base
alas practicas del sector se obtiene el valor de las
variables del capital de trabajo natural. El siguien-
te paso consiste en comparar los valores de las
variables del capital de trabajo natural con los
valores del capital real contable de la organiza-
cion; con el objetivo de efectuar un control de
gestion. Este tltimo procedimiento tiene por ob-
jetivo trabajar con el pardmetro financiero del
sector y obtener los desvios entre ambos capita-
les de trabajo.

Laregla instrumental es la siguiente:

Si el activo mévil de explotacién natural es menor
que el activo mévil de la empresa entonces el re-
sultado del andlisis es el siguiente:

Rubro caja: exceso de liquidez

Causa: demora en valores a depositar o al cobro

Medida correctiva: reducir el saldo de cajayel de
cuenta corriente bancaria

Cuenta a cobrar: mala eleccién de clientes.
Causa: mora en la cobranza

Medida correctiva: mejorar la gestion de cobran-
zas, eleccién de clientes y previsionar la incobra-
bilidad de las cuentas a cobrar.

Inventarios: exceso de stock.

Causa: falta un proceso de racionalidad técnica
enla coordinacién de los sectores de produccion

y comercializacion.

Medida correctiva: mejorar el proceso de factu-
raciony de entregas

Si el activo mévil de explotacién natural es mayor
al activo movil real contable, es una buena sefial.

Si el pasivo no oneroso natural es menor que el
pasivo no oneroso real contable resulta:

Proveedores: es bueno en general.

>

Si el pasivo no oneroso natural es mayor que el
pasivo no oneroso real contable la empresa no
tiene en los términos de Porter (op. cit) poder de
negociacion por que los abastecedores estdan con-
centrados y detentan el poder de negociacién.
Como medida se deberia tratar de alcanzar la prac-
tica del sector.

Ejemplo deilustracion ver Tosi (op.cit.):

Sector industrial

Supuestos:

Valores de las variables expresados en pesos
Capital de trabajo natural del sector industrial

Caja: medio dia de facturacion. 0,5 dias

Cuentas a cobrar: sesenta dias de facturacion. 60
dias

Inventarios: treinta dias de costos. 30 dias

Proveedores: sesenta dias de compras. 60 dias

ESTADOS CONTABLES DE LA EMPRESA (REAL)

Caja 25.000
Cuentas a cobrar 2.500.000
Inventarios 1.900.000
Proveedores 3.000.000
Facturacion 10.000.000
Costo Merc.Vendida 8.000.000

Capital de trabajo real contable: es 4.425.000

Variables del capital de trabajo real en términos
de dias:

Caja 25.000/10.000.000 x365=0,9125

Cuentas a cobrar: 2.500.000 / 10.000.000 x 365 =
91,25 dias

Inventarios: 1.900.000/ 8.000.000x365=86,6875
dias

Proveedores: 3.000.000 / 8.000.000x365 = 136,875
dias

De acuerdo al sector el balance real deberia ser:
Caja 10.000.000 / 365x0,5=13.699
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Cuentas a cobrar: 10.000.000 / 365 x 60 =
1.643.836

Inventarios: 8.000.000 / 365 x 60 =657.534
Proveedores: 8.000.000 / 365x60 =1.315.068

Por lo tanto el real expresado en dias del capital
de trabajo natural asciende el activo mévil de ex-
plotacion a $ 2.15.069 y el pasivo no oneroso $
1.315.068 el capital de trabajo neto es de $ 1.000.001

COMPARACION DEL CAPITAL
DE TRABAJO NATURAL Y EL
REAL CONTABLE DE LA

EMPRESA:
EN DIAS

NATURAL REAL
DIFERENCIA
CAIA 0,5 0,91 -0,41
Cuentas a cobrar 60 91,25 -31,25
Inventarios 30 86,69 -56,69
Proveedores 60 136,8 +76,8
EN VALORES

NATURAL REAL
DIFERENCIA
CAA 13.699 25.000 -11.301
Cuentas a cobrar 1.643.836 2.500.000 -856.164
Inventarios 657.534 1.900.000 -1.242.466
Activo Mdvil de explotac.2.315.069 4.4425.000 -2.109.931
Proveedores 13.515.068 3.000.000 +1.684.932
Pasivo no oneroso 1.315.068 3.000.0000 +1684.932
Capital de trabajo 1.000.001 1.425.000 -424.999

En resumen en dias de exposicién y el valores
absolutos existe un exceso de capital de trabajo
de $ 424.999, esto da como resultado un sobre-
costo si la tasa fuese un 15% anual de $ 6.750 por
afo.

La literatura financiera es amplia respecto a los
problemas genéricamente definidos como “de
riesgo”. Antes de entrar, brevemente, en el marco
de esta categoria, corresponde situar la adminis-
tracion financiera del capital de trabajo bajo esta
optica. En nuestro presente trabajo buscamos los
limites del capital de trabajo. En un caso, hacia
delante, ya en funcién del tiempo el andlisis dina-
mico incorpora la dimensién futuro en la proyec-
cion del capital de trabajo. Hacia el futuro la evo-
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lucién estd también en funcién de la probabilidad
de ocurrencia o de cumplimiento de dichos pla-
nes. La aplicacién del concepto de riesgo a la pro-
yeccion del capital de trabajo como a cualquier
otra categoria financiera (o econémica) no es méas
que la consecuencia de la incertidumbre del futu-
ro. Sin embargo este es el concepto central: el fu-
turo del capital de trabajo también debe ser so-
metido al andlisis probabilistica y la dispersién
posible del indicador capital de trabajo. Un modo
simple es asignar probabilidad de ocurrencia alas
distintas alternativas de proyeccién del capital de
trabajo. En este caso debe practicarse el andlisis
sobre el capital de trabajo real asi como sobre el
capital de trabajo natural.

Algunos conceptos sobre el riesgo

Moyer (op.cit.) dice que el riesgo es la posibili-
dad de que exista un desvio entre el rendimiento
esperado y el real. La llama la variabilidad de los
rendimientos. Es decir, anticipar en el papel la
ocurrencia de algin evento desfavorable. El mis-
mo autor reflexiona que el valor esperado real
puede diferir del valor esperado pronosticado. La
diferencia estimada entre estos valores es en tér-
minos generales lo que denominamos la prima
de riesgo. El valor esperado base es un valor de
costo de capital libre de riesgo que hasta nuevo (y
que seria por cierto traumadtico) aviso eslatasa de
los bonos del tesoro de los Estados Unidos de
Norteamérica a 30 afios. De este modo aparecen
ya algunas caracteristicas de esta vision:

1. A medida que nos alejamos del punto de ob-
servacion aumenta el riesgo. Funcion propor-
cional del tiempo.

NS}

. Elvalor esperado tiende a ser el valor prome-
dio o, el modal otras veces, de la distribucién
de frecuencia.

3. La desviacién standard mide la distancia res-
pecto alamedia aritmética y nos permite aco-
tar el drea de mayor riesgo.

4. La tasa de rendimiento de un activo es la tasa
libre de riesgo mds la prima.

5. La prima de riesgo es funcién de distintas va-
riables, vencimiento, incumplimiento, priori-
dady de negociabilidad.

6. Existeunarelacion de proporcionalidad direc-
taentrela tasarequerida por unainversiényel
riesgo percibido.
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7. El riesgo sistémico es la porcién de variabili-
dad de un titulo provocada por el mercado en
su totalidad, es decir causas externas.

8. Elriesgo no sistémico se refiere alos riesgos de
variabilidad generados por el propio valor.

Hasta aqui hemos visto la teoria cldsica, aplicada
alavariacién de proyectos, en general dimensio-
nados por el valor de los titulos de referencia. Sin
embargo es posible aplicar estos conceptos a la
evolucién futura de nuestros dos indicadores:

Capital de trabajo real y capital de trabajo natural.

He aqui sus caracteristicas diferenciantes, comu-
nes hasta el punto tres, pero luego:

a. No existe tasa de probabilidad 1 para ninguna
porcién del capital de trabajo. Todos sus com-
ponentes desde las disponibilidades hasta los
pasivos tienen probabilidad de ocurrencia en
funcién del riesgo sistémico y no sistémico.

b. Los criterios sistémicos son los ambientales que
influyen sobre la evolucién del capital de tra-
bajo. Aun para un monopolio publico con pre-
cios reguladosy fijados en el tiempo existe una
probabilidad de ocurrencia (quizds cercana a
1). Si bien esto pareceria no sistémico, en rea-
lidad no siempre depende del monopolio y su
lobby con el gobierno o si es parte del Estado
sino de las condiciones macroecondémicas. Los
criterios ambientales en la Argentina frecuen-
temente son mds importantes que los propios
de cada empresa y su gestion. El tipo de cam-
bio, la tasa de interés yla presion tributaria son
muchas veceslos jueces de las organizaciones.
De hecho observamos empresas que con los
mismos productos y la misma gestién pasan
de arrojar pérdidas a ganancias o viceversa solo
por el cambio ambiental.

c. Elriesgo no sistémico que debiera ser el end6-
geno y por lo tanto el relevante para la gestion
(y el control de la propia empresa) es el que
fijard también la competitividad de la empresa
y por lo tanto la evolucién de sus capitales de
trabajo.

Cuantificar estos riesgos son los desafios del ana-
lista. No busca el rendimiento, no busca las pri-
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mas que en el andlisis cldsico visto mds arriba
identificamos como cinco y seis. En realidad co-
nocemos los factores que inciden sobre los ru-
bros del activo corriente y del pasivo corriente
pero su categorizacién es muy amplia y la englo-
bamos en las dos dimensiones del riesgo.

3. MARCO TEORICO

Como expresa Garde (19) las organizaciones de-
ben idear un modelo de negocios innovador con
bases sobre valores y sobre sistemas de desarro-
llo auto sostenido, su relacién con el cambio y
sobre lainnovacion.

La manera de lograrlo es considerar a la estrate-
gia que éstaincluya el desarrollo de las capacida-
des humanas y los recursos necesarios para ha-
cer frente a los cambios en el ecosistema.

Por medio del pensamiento sistémico, como ex-
presa Senge (19bis) los integrantes de las organi-
zaciones se focalizan en las tareas y procesos, y
de esta manera de enfrentar la realidad se obtie-
nen mejoras significativas y duraderas enlos pro-
cesos, lo que repercute en una mejora de la cultu-
raorganizacional.

Asi se desarrolla la forma de buscar las zonas de
apalancamiento para obtener una ventaja com-
petitiva diferenciadora. Tiene su impacto en la
creacion de valor.

En relacion a este tema Garde (op.cit.) ha expre-
sado que en las organizaciones, es necesario en-
contrar el camino paralograr el crecimiento en el
tiempo y descubrir el proceso compensador que
limitard dicho crecimiento. En otros términos el
elemento compensador de la actividad del mo-
delo del negocio—empresa va a serlaley de rendi-
mientos marginales decrecientes.

La aplicacién de esa ley, es decir (no producir y
vender mds productos y servicios, que no apor-
ten valor agregado a la organizacién), se realiza
por medio de los apalancadores de actividad que
ayudan a identificar y modificar el factor limitati-
vo.

(19) Hugo Garde. Tesis de Magister en Adm., Modelo de Negocios Innovador, 2003

(19bis) Peter Senge,La Quinta Disciplina, Ed. Granica, 1990

ENFOQUES = T. 2005

\ TR,
T
=

253



2

\ TR,
T
=

Francisco Tosi y Hugo R. Garde

La cadena de valor no debe ser considerada
como en el modelo del posicionamiento, sino
como integrativa por medio de alianzas con
abastecedores y clientes. Es necesario aclarar
que el modelo de la cadena de valor de Porter
(op.cit.) expresa las actividades directas de las
organizaciones y sirve para determinar el costo
de cada proceso con el objetivo de generar valor.
En el caso propuesto es ampliar la cadena de va-
lor tradicional a los efectos de buscar alianzas
que permitan potenciar el negocio medular de la
empresa corriente arriba y corriente abajo.

Un sistema de alianzas es un manera de obtener
el crecimiento. Para que éste sea factible, nace
una alianza estratégica cuya finalidad es la de lo-
grar contribuciones conjuntas entre las organiza-
ciones objeto de la misma. Existen riegos y re-
compensas compartidasy en el vinculo de las or-
ganizaciones hay un cierto nivel de exclusividad.

Las ventajas que se obtienen al concretar alianzas
son las siguientes:

- Desarrollar nuevos negocios
- Desarrollar nuevos mercados
- Obtener nuevas capacidades

Cuando se implementa un sistema de alianzas, las
organizaciones se vinculan por contratos y no por
el capital accionario.

Selogra el crecimiento reduciendo el nivel de ries-
go del negocio.

Cuando se desarrolla una alianza con proveedo-
reslas ventajas que se obtienen son las siguientes:

* Mejorary asegurar el abastecimiento de la ma-
teria prima e insumos criticos.

De esta manera se evita la inversion en la inte-
gracion y adquisicion de proveedores.

* Asegurar la calidad de las materias primas e in-
sumos en base a protocolos de calidad.

* Compartir el riesgo

e Crear una red estratégica de negocios apalan-
cados.

¢ Adquirir competencias esenciales o capacida-
des sistémicas, en lugar de desarrollarlas.

Cuando se desarrollan alianzas con distribuido-
res o directamente con los clientes se logra foca-
lizar la estrategia de la organizacién. Las ventajas
sonlos siguientes:

* Ganar escala y crecer geogrdficamente (ganar
nuevos mercados)

e Alterar o diagramar segtin sea el caso la estruc-
tura de laindustria

¢ Apalancar el crecimiento

e Direccionar el core business de la organizacién
adeterminados segmentos de clientes

* El contacto que se logra con el nuevo segmento
le permite a la organizacién manejar la diversi-
dad cultural y ofrecer productos y servicios a
ese conjunto de clientes

¢ Alcanzar nuevas capacidades o competencias
esenciales

Esto explica, lanecesidad de ver ala gestion como
un procesos integrado de creacién de valor de
atrds hacia delante como explica en su libro Lase-
ter (20)

Enrelacion a este tema Hamel (21) en sumodelo
de direccion comercial propuesto detalla especi-
ficamente lanecesidad de lograr una comunidad
de negocios conlos abastecedores, conlaideade
definir una escala mayor de insumos a comprary
por otro lado nace una sinergia que se refleja en el
capital de trabajo debido a que por medio de con-
venios, contratos los proveedores habituales no
onerosos estdn en condiciones de ampliar el cré-
dito a la empresa y poder cumplir con el plan de
expansion de la misma. Y por otro lado recrear
una comunidad con los clientes a través del servi-
cio, segtin sea este a la disciplina de valor, En tér-
minos generales, “valor” significa, que los benefi-
cios percibidos son mayores que los costos incu-
rridos. Vale decir que en cuanto mejore el pro-
ducto la satisfaccién del cliente se agrega valor. Si
el valor es mayor que las expectativas del consu-
midor, se crea valor. Se puede decir que existen

(20) Timothy Laseter, Alianzas Estratégicas con Proveedores, Ed. Booz- Allen & Hamilton, 2000
(21) Gary Hamel, Liderando la revolucion, Ed. Grupo Editorial Norma, 2000
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tres grandes familias de clientes segun la inter-
pretacion de Tracy (22), que estos realizan sobre
el valor del producto. Para un segmento de clien-
tes, el desempeio o la exclusividad del producto
es lo mds importante. Para otros, el valor estd en
el servicio personalizado yla asesorfa; por tiltimo
estdn aquellos clientes que se nuclean por precio
y confiabilidad. Al crear esta comunidad con los
distribuidores y/o clientes influye en el flujo de
entrega de los productos y en los periodos de
cobranza, pudiendo obtenerse una rotacién ma-
yor y por ende un mds rdpido cobro para lograr
mayor liquidez y obtener fondos para cumplir
conlas obligaciones asumidas.

La red de valor es una manera de analizar las
potenciales fuentes de la ventaja competitiva de
la organizacion.

Una red de valor puede ser diferente a la de sus
competidores y convertirse en la esencia de la
ventaja competitiva junto con la adhesién de la

=

propuesta de valor que la organizacion le brinda
a sus clientes. La forma de medir el valor es el
precio que los clientes pagan por las unidades
vendidas. Lo que da como resultado el ingreso
total o ventas de la organizacion. Para definir, cuan-
do una empresa es rentable, el ingreso debe ser
superior a sus costos para producir; de esta ma-
nera obtenemos el margen de utilidad de la orga-
nizacion

Un sistema de alianzas es un manera de obtener
el crecimiento. Para que éste sea factible, nace
una alianza estratégica cuya finalidad es la de lo-
grar contribuciones conjuntas entre las organiza-
ciones objeto de la misma. Existen riegos y re-
compensas compartidas y en el vinculo delas or-
ganizaciones hay un cierto nivel de exclusividad.

Las organizaciones de acuerdo a Norton y Ka-
plan (23) deben focalizarse en cuatro perspecti-
vas para crear valor para la organizacién y son las
que se detallan a continuacién:

FINANZAS

Como deberiamos aparecer ante
nuestros accionistas para tener

CLIENTES

VISION
Y PROCESOS INTERNOS

éxito financiero

ESTRATEGIA

Como deberiamos aparecer ante
nuestros clientes para alcanzar
nuestra vision

Coémo mantendremos y sustenta-

remos nuestra capacidad de cam-
biar y mejorar para conseguir
alcanzar nuestra vision

FORMACION Y
CRECIMIENTO

Drucker (24) entiende que la estrategia es explo-
tar una oportunidad de negocios. Las empresas
deben definir en qué clase de sector industrial
desarrollan sus actividades. Para ello deben obte-
ner informacion si dicho sector esta en crecimien-
to, es maduro o estd en declinacién. Un sector

estd en crecimiento cuando la demanda de sus
productos crece en forma mads rdpida que el in-
greso nacional y/o la poblacién. En el caso que la
demanda crezca en igual proporcién que el in-
greso nacional y/o su poblacién esmaduray en el
supuesto que el crecimiento es menor que al pa-

(22) Michael Treacy & Fred Wiersema, La Disciplina de los Lideres de Mercado Ed. Grupo Norma.
(23) Kaplan y Norton, Cuadro de Mando Integral, Ediciones Gestién 2000 SA, 1997.
(24) Peter Drucker, Los Desafios de la Administracion en el Siglo XX.
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rdmetro definido el sector estd en declinacion.
Una herramienta para conocer el comporta-
miento contable del sector es a través del capital
de trabajo natural que representa la estructura
del sector alos efectos que se traduzca en un ele-
mento tactico de andlisis lo que se debe definir
son los rubros que deben integrarlo para llevar
adelante del sector con la empresa. Los rubros
que integran el capital de trabajo son el activo
movil de explotacion y dentro de éste caja, cuen-
tas a pagar e inventarios, y en el pasivo corriente
el pasivo no oneroso que estd integrado por los
proveedores, documentos a pagar y sueldos y jor-
nales y cargas sociales. Metodol6gicamente es
comparar los rubros del capital de trabajo natu-
ral con los rubros del capital de trabajo real de la
empresa. De este control surgen los desvios en
donde el pardmetro es el capital del sector indus-
trial. Y del andlisis de las diferencias debe realizar-
se un estudio cualitativo y cuantitativo. En sintesis
ellimite hacia delante es lamedida de la habilidad
de la gestion empresarial. Destacamos en una
aproximacién cuantitativa dos dreas:

1. Capital de trabajo natural al capital de tra-
bajo real, el limite es el capital de trabajo
natural.

2. Capital de trabajo: al capital de trabajo real
ellimite es la estructura.

2.1. Del negocio

En este sentido Drucker (25) expresa que las fuer-
zas econdmicas determinan limites a la gerencia
de las empresas y a su vez por medio de las deci-
siones gerenciales se buscan oportunidades de
negocios. Ademads el negocio no puede explicarse
solo por la medida de la ganancia como lo expre-
sa la teorfa microecémico por que detrds de ella
existe una estructuray ésta limita ala empresa. E1
objetivo de la empresa es crear clientes que no es
otra cosa quela demandareal dela empresa. Para
lograr la ganancia son necesarias dos tareas per-
manentesla comercializacién yla innovacién cons-
tante de esta manera se consigue el lucro o la
ganancia. Pero las organizaciones tienen la obli-
gacion de administrar los recursos que producen
riqueza y esto es alcanzar la productividad para

lograr un equilibrio entre los factores de la pro-
duccioén. Es decir buscar el mayor rendimiento
de dichos factores de la produccién y esto nos
lleva a la obtencion de la cuota de rentabilidad o
prima de riesgo para sobrevivir en el mercado.

Elnegocio estd determinado por el cliente es de-
cir no desde la empresa sino desde el mercado,
segmento o nicho.

2.2. Estructura financiera:

Se supone que cuando el capital de trabajo natu-
ral es igual o superior al capital de trabajo real, es
decir estd mejor que lo natural del mercado se
encuentra la frontera superior de la estructura
financiera.

Esto se razona por el absurdo si mayor es el reco-
rrido del capital de trabajo natural alejandose del
capital de trabajo real; una de dos, la empresa
crea un nuevo nicho de mercado o se acerca a su
mdximo de productividad financiera.

La administracién financiera intenta superar el
mercado, una vez que lo logre busca mantenery
mejorar el liderazgo.

;Cudl es el 6ptimo matemadtico del capital de tra-
bajo natural? Aunque no sea factible en la mayor
parte de los casos, a continuacion se describe el
siguiente pardmetro en el 6ptimo del capital de
trabajo natural:

e Clientes 0 (cero) dias
¢ Proveedores: infinitos dias
¢ Inventario: 0 (cero) dias

Con el agregado de disponibilidades también de
cero dias (en este caso de ventas) para el manejo
interno.

Queda claro que este es un limite indispensable
por no poder desplazarse a un drea negativa como
seria el caso por el absurdo de vender y cobrar
por anticipado y no tener stock (que nos gustaria

(25) Peter Drucker, La Gerencia de Empresas, , Ed. Sudamericana, 1981
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imaginar en un negocio, por ejemplo en servi-
cios intelectuales, para el poeta y editor)

El otro limite es el fijado por los que prestan los
recursos del capital de trabajo natural. Estos son
los proveedores. Si lo extendemos al capital de
trabajo real también le agregamos los financiado-
res.

A este respecto consideramos que la teoria del
andlisis de riesgo yrendimiento deberia valer tan-
to para los proveedores como para el resto de los
financiadores. Ambos prestan, unos de modo
habitual y continuo (proveedores) otros espora-
dicamente, los financiadores (bancos, companias
financieras, prestamistas).

Asi es que este andlisis que recontamos para nues-
tro indicador de performance que es el capital de
trabajo natural también vale para el capital de
trabajo real.

Segtin Mayer (op.cit.) el andlisis de riesgo y rendi-
miento es un “reto financiero”.

3.1. ADMINISTRACION DEL
CAPITAL DE TRABAJO

El capital de trabajo es la diferencia que se pre-
senta en los activos mdviles de explotacion y el
pasivo no oneroso. El capital de trabajo neto cuan-
do sus activos méviles de explotacién son mayo-
res que el pasivo no oneroso, se da cuando una
organizacién desea comenzar una actividad eco-
némica y requiere de un minimo para comenzar
su giro de negocio.

El pilar en el cual se sustenta el capital de trabajo
es cuando se puede hacer un adecuado manejo
econdémicoy financiero sobre el nivel de liquidez.

Porque cuando mds amplio es el margen del acti-
vo movil de explotacién ylos pasivos no onerosos
se demuestra la capacidad que tiene para cubrir
el nivel de obligaciones en el corto plazo.

El problema se encuentra cuando no se pueden
convertir en liquidos los activos moéviles de ex-
plotacién para cubrir el nivel de liquidez necesa-
rio para hacer frente a los pasivos no onerosos.

Por lo tanto es necesario cuidar el ciclo de las
politicas definidas en cada uno de los rubros del
activo movil de explotacion y ademads debe ha-

2

cerse una permanente reingenieria de procesos
administrativos a los efectos de bajar los dias de
exposicion. Una medida de comparacion es el
comportamiento del capital de trabajo natural del
sector.

Elorigenylanecesidad del capital de trabajo como
lo hemos definido estd sustentado en la obten-
cion de los flujos de caja futuros que se pueden
predecir.

También es fundamento de esta situacion el co-
nocimiento del vencimiento de las obligaciones
delos terceros y de las entrados futuras por cuen-
tas a cobrar.

Ademds es necesario un adecuado manejo del
inventario a fin de contar con los dias minimos
necesarios para hacer frente a los pedidos para
poder facturar lo mds rapido posible por lo tanto
se puede afirmar que cuanto mds predecible es el
capital de trabajo de la empresa las entradas de
caja futuras serdn menoresy por lo tanto el capi-
tal de trabajo.

El objetivo dela administracién del capital de tra-
bajo es la de administrar racionalmente los acti-
vos moviles de explotacidn y los pasivos no one-
rosos.

Laregla delos negocios expresa que amayor riesgo
mayor rentabilidad. El origen de este principio es
la administracién de capital de trabajo, la rentabi-
lidad del negocio se determina luego de deducir
los gastos frente al riesgo. Cuando aumenta el
riego se incrementala posibilidad de insolvencia,
que no es otra cosa que laimposibilidad de hacer
frente a las obligaciones.

Los fondos de las organizaciones pueden ser los
que aportan los duefios del negocio y aquellos
que se obtienen a través de los proveedores (pasi-
VOS NO oneroso), préstamos financieros de corto
plazo y de largo plazo. La devolucién de los mis-
mos excluidos los aportes de los duefios estan
relacionados con la variable tiempo, los ingresos
yactivos enlamedida que la organizacion esté en
pleno funcionamiento.

El capital propio o de terceros debe ser conside-
rado como la forma de conseguir financiamiento
parallevar adelante le negocio.

EnlaArgentina, que debe ser considerado un pais
en vias de desarrollo, deben consolidarse las es-
tructuras de capital (financiamiento) de las orga-
nizaciones para crecer necesitan tasas elevadas
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A este problema de sumarse lo que expresa Druc-
ker (26), que en esta etapa de globalizacién que es
un intercambio reciproco de las relaciones co-
merciales, las fronteras de los paises no son con-
gruentes y ademds pueden surgir barreras pro-
teccionistas. Pero agrega Drucker (op.cit.) que esta
interrelacion lleva a administrar una variable que
es el riesgo cambiario.

Una eficiente administracion del capital de traba-
jo tiene por objetivo que los rubros del activo
movil de explotacién y del pasivo no oneroso
mantengan un nivel aceptable de acuerdo al ne-
gocio. Yuna manera de probar si esto es asi es por
medio del capital de trabajo natural.

Se debe poner especial atencion ala caja, cuentas
a pagar, nivel de inventarios con el objetivo de
mantener un nivel adecuado de liquidez. Tam-
bién debe cuidarse el nivel de los pasivos no one-
rosos que son fuente de financiamiento a corto
plazo.

Para poder realizar un adecuado pronéstico fi-
nanciero es necesario determinar el supuesto de
un incremento en el nivel de actividad y se presu-
me que la organizacion es eficiente en el manejo
de los recursos. Estas necesidades de financia-
miento de pasivos a corto plazo ylargo plazo adi-
cionales, que son un efecto palanca para finan-

ciar el crecimiento, deben determinarse a través
de un principio elemental que es la relacion ren-
tabilidad-riesgo.

Por medio del pronéstico del porcentaje de las
ventas la empresa puede determinar los fondos
necesarios para poder financiar dicho crecimien-
to.

En este caso se detallan a continuacién los siguien-
tes supuestos, del ejemplo del libro de Moyer,
McGuigan y Kretlow (27)

1. Elnivel delos activos actuales son 6ptimos res-
pecto alas ventas presentes

2. Losrubros delos estados contables aumentan
proporcionalmente alos aumentos en las ven-
tas.

3. Elmargen derentabilidad se la organizacion se
mantiene constante

Cuando sucede un incremento del nivel de la ac-
tividad la preocupacion esencial de la gerencia
son los origenes de fondos necesarios para poder
financiar dicho crecimiento. Para clarificar esta
situacion brindamos un ejemplo numérico del li-
bro de Moyer(op.cit):

Ventas: incremento en un 25% de $ 15.000.000 a
$ 18.750.000

ESTADOS CONTABLES DE XX SA

Activo
Caja 500.000
Deudores por Venta 2.000.000
Bienes de Cambio 4.000.000
Activo Total 6.500.000
Activo no Corriente 1.000.000
Activo Total 7.5000.000
Indicadores:

Razon de deuda

ROE

Margen de Rentab. s/Ventas

Proveedores 1.500.000
Doc. a Pagar Proveedores 1.0000.000
Pasivo no oneroso 2.500.000
Pasivo a Largo Plazo 500.000
Patrimonio Neto 4.500.000
Pasivo + Patrimonio Neto 7.500.000
40,0%
16,7%
5,0%

(26) Peter Drucker, Las Nuevas Realidades, Ed. Sudamericana, 1989
(27) Moyer, McGuigan y Kretlow, Administracién Financiera Contemporanea, Thomson Editores, 2000.
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Por el incremento de futuras ventas del 25% que
ascienden a $ 18.500.000
Los supuestos son los siguientes:

1. Saldo de caja adecuado

2. Deudores por venta: el promedio de cobran-
zas hoy dia son de 49 dias se estima que se
cumplird dicho plazo en el futuro

3. Bienes de Cambio: el nivel y manejo de este
rubro es adecuado en la actualidad y conti-
nuard aplicando dicha politica.

Fondos
Necesarios

= A (nivel de actives) / Ventas actuales (Inc. V)

Aumento ce los Activos
pronosticados

2

4. Bienes de Uso: no se requieren nuevas inver-
siones

5. Proveedores: cumple con la politica imple-
mentada y cuando se incrementen las ventas
por el nivel de actividad, se incrementard el
saldo.

6. Deuda a largo plazo: no estd relacionada con
el nivel de ventas.

Ecuacion para determinar las necesidades de fi-
nanciamiento:

Aumento de los Pasivos
pronosticados

DPA (nielactud de pasivos) (Inc. V)

Fondos Adicionalkes Fondcs Totales Aumento en las Utilidades
Necesatios necesarios ) retenidas
7.500.000 1.500.000
Fﬁg;"::’ - (3.750000) | - X 3.750.000 =
15.000.000 15.000.000

=- 1.000.000 + 250.000 = - 750.000

4. NUESTRA HIPOTESIS

Proponemos describir los limites del capital de
trabajo fijando los dos extremos: el inferior y el
superior. Al inferior lo llamamos limite hacia de-
lante y al superior el limite hacia atrés.

Ellimite hacia delante es de la calidad de gestién
empresarial hasta la frontera dura del 6ptimo
absoluto. Este es el de los cero dias del activo y
los infinitos dias del pasivo. Es decir minimo mi-

nimorum del activo y mdximo maximorum del
pasivo. Después de ello se requiere el cambio es-
tructural.

Serd un desafio anticipar ese cambio y alejar el
transito hacia mejores estructuras.

El limite hacia atrds es el riesgo aceptado por el
financiador a través de factores cualitativos como
la conveniencia y antecedentes de la empresa.
Respecto a los cuantitativos propios del anadlisis
financiero tal como lo ha expuesto
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Mayer (op. cit).

El capital de trabajo natural es la dimensién mds
apropiada para analizar el desempefio operativo.
Nosotros proponemos aplicar este limite al capi-
tal de trabajo natural y como consecuencia al ca-
pital de trabajo contable o real.

Esrecomendable que la exploracion de la distan-
ciahaciala frontera delos limites se haga sobre el
capital de trabajo natural.

Cuando decimos el capital de trabajo natural, nos
referimos al capital de trabajo natural integrado
con los valores de la empresa. Es decir la estruc-
tura del mercado o sector (pardmetro) transfor-
mada en lo real de la empresa (variable). Esta serd
la variable de andlisis.

Nuestra hipétesis es que la empresa deberd eva-
luar su riesgo desde la perspectiva del proveedor
y el financiador para saber donde estd el limite.

Por ello el andlisis tradicional del riesgo deberd
aplicarse al capital de trabajo natural (asignado a
la empresa). El riesgo serd el de la empresa del
sector atento a su andlisis tradicional de riesgo.
Efectivamente antes hemos visto, brevemente
como el andlisis de riesgo se puede adaptar al
andlisis del riesgo del capital del trabajo natural
aplicado ala empresa (recordamos que el capital
de trabajo natural nos dala medida delo que esla
moda o la media del mercado ala que luego hay
que asignarle la realidad de la empresa, como se
ha visto antes). Este concepto es dindmico y de
dimension periddica.

Ellimite hacia delante también muestrala fronte-
ra de los ceros e infinitos dias.

De este modo el capital de trabajo natural aplica-
do a la empresa permite ubicarla en un espacio
conceptual. El limite hacia adelante define la efi-
ciencia operativa de gestion.

Ejemplo:

Empresa XX SA

Capital de trabajo natural existente

Caja 2 dias Proveedores 10 dias
Clientes 2 dfas

Inventario 10 dias
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Capital de trabajo natural a conseguir o estratégi-
co

Caja 2 dias Proveedores 20 dias

Clientes 2 dias
Inventario 15 dias

La empresa estd en el subgrupo 2 de nuestra cla-
sificacién. Pero estd a distancia del limite geogra-
fico conceptual de los cero dias.

A su vez su riesgo puede dimensionarse en un
coeficiente de probabilidad de ocurrencia (tal cual
visto anteriormente).

Respecto a una media de mercado y de un 6pti-
mo (como el cero y el infinito del capital de traba-
jo natural) hay un recorrido estratégico y un de-
safio ala gestion.

Alli también vemos la ubicacién y la distancia de
los limites.

5. CONCLUSION

Los limites de financiacién del capital de trabajo
natural son una herramienta conceptual que
muestra el campo disponible para la mejora a
través de la gestién asi como una evaluacién del
riesgo de ocurrencia.

Estos limites, por tanto el drea que dejan en su
interior, que es el recorrido posible, marcan tam-
bién el potencial espacio necesario para el cam-
bio estructural. El concepto del limite tan asocia-
do al tiempo identifica la utilidad de estos con-
ceptos porque requiere la regulacién de la mar-
cha operativa y del control financiero de la em-
presa.

En este trabajo analizamos las distintas dificulta-
des existentes para sintetizar el andlisis de balan-
ce desde una perspectiva financiera pero a su vez
de facil manipulacién como para ser transmitida
a empresarios y gerentes a través de un lenguaje
préctico y concreto.

El concepto de capital de trabajo natural nos es
muy ttil para aprovechar el simple paradigma del
planeamiento y control, fijar una proyeccién y
luego poder compararla. La ventaja es que esa
proyeccién no es incierta sino que es el mismo
mercado y ver como estd la empresa, peor, igual
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o mejor. Para poder delimitar el espacio de reco-
rrido estratégico proponemos fijar limites hacia
atrdsy hacia delante. Por unlado yendo al 6ptimo
inalcanzable pero real y por otro, ensayar una
hipétesis de riesgo en la posible evolucion, que

2

en andlisis dindmico requiere conocer la direc-
cién del cambio. Este transito hasta el 6ptimo del
capital desde la situaicon real actual indudable-
mente estd sujeto a una probabilidad de ocurren-
cia, que en términos financieros significa riesgo.
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