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I. INTRODUCCION

En trabajo anterior (') planteamos que, a los efectos de analizar la estructu-
ra de inversiones de una empresa, la podiamos dividir en dos grandes gru-
pos O !’T)B_S&S.’

a) capital de trabajo, y
b) capital inmovilizado.

Fn este articulo deseamos analizar las caracteristicas del capital de trabajo,
v sus efectos econémicos y financieros en la empresa.

MESSUTI, en Administracion del\capita! de trabajo: un enfoque al’te'mativo,
(%) plantea la conveniencia de tratarlo como un todo en lugar del tipico trata-
miento mecanicista y/o por parte del problema. Ese es t'ﬂ enfoql'xe que pre-
tendemos darle; deseamos, tomando al capital de lrabgjo en su integridad,
analizar sus caracteristicas operativas y determinar cémo afecta a la renta-
bilidad, la liquidez y el riesgo de la empresa.

En consecuencia:

+ consideraremos al capital de trabajo en su integrid’ad, indepenc.iiemefje
~-4mo se lo financie; somos conscientes que la magnitud de una inversién
{epende, en forma apreciable, de las condiciones y costos a que se ol?tenga
su financiamiento, pero no son esos los aspectos que deseamos analizar en

este trabajo;

1) MACARIO. ALBERTO JUAN. Magnitud y estructura de inversiones en las empresas, revista
ADMIMISTRACION DE EMPRESAS, vol. XII-A, pag. 361.

2| MESSUTI, DOMINGO J. Ensayos sobre administracién y andlisis financiero, Ediciones
.’f_ér»tabilida.d Moderna, Buenos Aires, 1977, pag. 207.
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e tomaremos a la rentabilidad como el cociente entre la utilidad antes de
intereses e impuestos y el capital aplicado; por lo tanto, no trabajaremos
con flujos de fondos descontados ni con el andlisis marginal ya que, en este
caso, no analizamos una inversién marginal;

e consideraremos a la liquidez en su sentido dindmico (flujos de fondos
descontados), y no tendremos en cuenta su expresion estatica (relacién
entre rubros del activo y del pasivo). Desde el punto de vista financiero un
activo es liquido cuando, al final del ciclo operativo, se manifiesta en dispo-
nibilidades; antes de ese momento es potencialmente liquido y no le otorga
a la empresa —salvo situaciones no frecuentes y extremas— capacidad para
atender sus obligaciones;

* por ultimo, consideraremos al riesgo empresario (es decir, el riesgo que
se origina en las decisiones de inversién), e ignoraremos al riesgo (inancierc
(que se origina en las decisiones de financiamiento).

Esas tres variables —rentabilidad, liquidez y riesgo— eslan intimamente
vinculadas entre si y vinculadas con la magnitud y estructura del capital de
trabajo, dependiendo a su vez éste (como veremos mas adelante) de la dura-
cién y caracteristicas del ciclo operativo de la empresa.

Es sabido que a mayor liquidez y menor riesgo debemos esperar, en princi-
pio, menor rentabilidad. Asi, por ejemplo, podemos pensar en una empresa
produclora de un bien de consumo durable; ella tiene varios caminos para
poner a disposicion del consumidor final sus productos: desde, en un extre-
mo, instalar bocas de ventas propias hasta, en el otro extremo, valerse de la
mayor cantidad posible de niveles de intermediacion. Si desea que su pro-
ducto, cualquiera sea el sistema por el que opte, llegue al consumidor final
al mismo precio, con la primer alternativa tendra un ciclo operativo mas lar-
go, necesitara mas capital de trabajo, su inversién demorara mas en trasfor-
marse en disponibilidad (menor liquidez), su riesgo sera mayor y obtendra
una rentabilidad dada.

Si opta por poner varios niveles de intermediacién en su canal de distribu-
cion (p.e. mayoristas y minoristas), necesitard menos capital de trabajo ya
que parte del financiamiento al demandante final puede ser atendido por
esos niveles intermedios, su ciclo operativo serd mas corto, su riesgo puede
ser menor y su utilidad bruta —por la necesidad de ceder parte del margen
bruto a los niveles intermedios, para mantener el precio de venta final—
serd menor. El efecto que esta alternativa tenga sobre su rentabilidad de-
pendera de como sea la tasa de disminucion de la utilidad bruta con respec-
to a la tasa de disminucién del capital de trabajo necesario.

Como podemos apreciar, ambas alternativas nos ofrecen una mezcla distin-
ta de capital de trabajo necesario, rentabilidad esperada, liquidez y riesgo.
El optar por una u otra depende de la mejor mezcla de esas caracteristicas
pero, también, depende de otras variables que no son ponderables
econémicamente sino que hacen a la estrategia de la empresa; por ejemplo,
en la primer alternativa los consumidores finales son clientes del productor,
mientras que en la segunda lo son, en muchos casos, del comerciante que
les vende el producto. ¢Cuanto vale esa distinta relacién entre los consumi-
dores finales y el productor?

En este trabajo no nos planteamos ese tipo de variables; analizaremos
exclusivamente los aspectos econdmicos, financieros y riesgo del capital de
trabajo.
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Il. EL CONCEPTO DE CAPITAL DE TRABAJO

El término capital no es claro, porque podemos darle muy variados alcan-
ces; asi podemos hablar de capital total, capital de trabajo, capital propio,
capital ajeno, capital permanente, etc. Por ello, debemnos procurar acotarlo.

Aun asi, una misma expresidén suele usarse con distintos alcances; por
ejemplo, capital de trabajo se usa para designar al capital total requerido
por la operatoria de la empresa para cumplir con su ciclo operativo (inde-
pendientemnente de cémo se lo financie) y también, y en caso no poco fre-
cuente, por el mismo autor, se lg usa para referirse a la diferencia entre el
activo corriente y el pasivo corriente.

A fin de aclarar este aspecto, es conveniente tener en cuenta que es posible
hablar de capital de trabajo con los siguientes alcances:

a) amplio; en este caso, es la magnitud total de capital requerido para aten-
der la operatoria de la empresa, independiente de como se lo financie.

Este es el alcance con que nosotros utilizaremos, en este trabajo, la
expresion;

b) restringido; es la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente,

Es el sentido con que lo usan muchos aulores, en mas de una ocasién sin
explicitarlo. Suele ser denominado, también, capital de trabajo neto; consi-
deramos que esa expresion no es adecuada porque, de qué es neto?; del fi-
nanciarniento a corto plazo?; si ésa es la respuesta, por qué no tener en
cuenta también el financiamiento a largo plazo, de terceros, que puede te-
ner esa aplicaciéon de capital?

Es frecuente que los autores norteamericanos llamen a la diferencia entre el
activo corriente y el pasivo corriente working capital, cuya traduccién literal
puede haber inducido a autores de habla castellana llamarla capital de tra-
bajo, contribuyendo asi a la confusién del término.

Desde otro punto de vista, tenemos que el capital de trabajo puede ser:

a) permanente; es el capital de trabajo minimo que requiere la empresa pa-
ra cumplir correctamente su ciclo operativo.

Adquiere las caracteristicas de un capital inmovilizado, en el sentido de que
la empresa no puede reducirlo sin afectar su operatoria; no obstante, el ca-
pital de trabajo permanente se diferencia del capital inmovilizado porque
cambia constantemente de contenido. Mientras la inversion en una
maquina o equipo nos expresa el mismo bien, a través del tiempo, el capital
de trabajo permanente esta expresado una vez en efectivo, inmediatamente
después en mercaderias, luego en cuentas a cobrar, etc.; analizado desde
otro angulo, aunque ia magnitud de las cuentas a cobrar se mantenga cons-
tante los deudores que la componen seran distintos, o serédn los mismos pe-
ro lo seran por distintas operaciones. Por ello, aunque el capital de trabajo
permanente tenga caracteristicas sernejantes al capital inmovilizado, expre-
sa un contenido y un comportamiento fundamentalmente distinto.

La empresa no puede reducir, en el corte plazo, su aplicacién en capital de
trabajo permanente sin afectar su operatoria; ademas, aunque reduzca la
empresa su nivel de actividad dicho capital sigue afectado hasta tanto, a
través de su expresion en disponibilidades, quede liberado.

Capital de trabajo en sentido
amplio es la magnitud lotal de
caplital requerido para atender Ia
operatoria de la empresa.
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La falta de comprensién de esta caracteristica del capital de trabajo, suele
afectar seriamente a las empresas; en efecto, si enfrentain una fuerte caida
de-la demanda —como ha sucedido Gltimamente en nuestro pais— las
empresas disminuyen su nivel de actividad pero ello no les permite liberar
el capital de trabajo, haciéndoles enfrentar serios problemas de liquidez;

b) transitorio; es el capital de trabajo que se aplica eventualmente en la
empresa, por variaciones normales en la duracién del ciclo operativo y/o
por variaciones también normales del nivel de actividad; ésta es una aplica-
ci6én de capital a corto plaze v puede, en consecuencia, ser financiada con
capitales obtenidos a corto plazo.

Ill. DEMANDA, INSUMOS, CAPITAL DE TRABAJO Y CAPITAL
INMOVILIZADO

Es necesario tener en cuenta, cuando se analiza un caso particular, las ca-
racteristicas de la demanda que deseamos atender y la de los insumos que
necesitamos, ya que ambos aspectos nos condicionan la forma en que pode-
mos llevar a caho la produccién y, en consecuencia, la necesidad de capital
de trabajo.

Para aclarar esta afirmacién, analicemos algunas alternativas que pueden
plantearse y determinemos sus efectos sobre el capital de trabajo:

a) si vamos a dirigirnos a una demanda uniformemente distribuida en el
tiempo (sin estacionalidad) y si tampoco existe estacionalidad en el abaste-

cimiento de los insurmos, podemos:

1) dirigirnos a un sector de gran demanda, en cuyo caso instalaremos
méquinas y equipos de alta capacidad de produccion;

2) dirigirnos a un sector con elevados ingresos pero que constituye una

franja reducida de la demanda total; en este caso podemos ofrecer un
producto de tipo artesanal, en cuyo caso no necesitarmmos méaquinas y
equipos de alta capacidad de produccion.

Como puede apreciarse, en ambos casos estamos ante politicas empresa-
rias distintas (aunque el articulo a producir sea el mismo), que permiten dis-
tintos precios de venta, requieren distintos niveles de actividad, el ciclo ope-
rativo sera también distinto y, en consecuencia, necesitamos distintas mag-
nitudes y estructuras del capital de trabajo.

b) si vamos a atender una demanda estacional, sin problemas de abasteci-

miento en los insumos, podemos:

1) producir en forma continua, acumulando inventarios y aplicando en
consecuencia, mayores inversiones en capital de trabajo, aunque nece-
sitamos menos inversiones en capital inmovilizado;

2) producir al ritmo de la demanda, lo que evitara acumular inventarios
pero requiere mayor inversion en bienes de uso, equipos e instalaciones
para atender la produccién en los momentos de pico en la demanda; en
este caso, la capacidad instalada debe ser la necesaria para los
momentos de méaxima demanda, lo que significa capacidad instalada
ociosa cuando la demanda disminuye;
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c) si vamos a atender una demanda uniformernente distribuida en el tiem-
po (sin estacionalidad), pero el abastecimiento de la materia prima es esta-
cional, tendremos:

1) sila materia prima es perecedera, tendremos necesidad de instalar
equipos de alta capacidad de produccién para elaborar rapidamente, o
al menos hacer un proceso de preelaboracién de la materia prima de
forma de evitar su deterioro. En este caso, necesitaremos mas
inversiones en magquinas, equipos e instalaciones y en capital de
trabajo (inventarios);

2) si la materia prima no es perecedera (caso de las oleaginosas, la lana,
el algodén, etc.), podemos reducir durante todo el ano pero debemos

resolver si compramos toda la materia prima a procesar en la época en

que se la produce, al precio del momento, o si la compramos a medida

que la procesamos, a precios presumiblemente mayores por la menor

oferta que habra. En este caso tenemos alternativas de hacer una

mayor acumulacién de materia prima, a un precio unitario mener,

contra una menor acumulacién de materia prima a un precio unitario

creciente: indudablemente que el requerimiento de capital de trabajo,

y los costos, seran distintos para cada alternativa.

De los casos que hemos planteado, a los que podemos agregar otras alter-
nativas y/o combinaciones, se deduce claramente que el requerimiento de
capital de trabajo cambia con cada sector de la economia en que deseamos
operar, tipo de demanda que pretendemos atender, caracteristicas de los in-
sumos y politicas que se adopten.

IV. EL CICLO DINERO-MERCADERIA-DINERO

El capital de trabajo le permite a la empresa llevar a cabo su ciclo operativo;
ello significa que trasforma su efectivo (dinero) en mercaderia, y a ésta
nuevamente en efectivo (dinero), constituyendo asi el ciclo dinero-
mercaderia-dinero. Entendemos, en consecuencia, por ciclo dinero-
mercaderia-dinero el tiempo en que una unidad de dinero demora en tras-
formarse, nuevamente, en dinero. :

Graficamente, podemos represéntar a dicho ciclo de la siguiente forma:

TN g Liasd el SR g
A s R ReR A ET
1%, Disponibiidades «

AL St s o

1

B

LA S
Almacén de materiys primas

v

RE TN P 2T
i Rroduecidn epicy

El ciclo dinero-mercaderfa-dine-
ro es el tiempo en que una uni-
dad de dinero demora en trasfor-
marse nuevamente en dinero.
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Este ciclo no es igual, en cuanto a su constitucién y duracién, para todas las
empresas; se diferencia por las etapas que debe cubrir en cada caso y, para
empresas con iguales etapas se diferencia por la duracitn de cada una de
ellas.

Es de esperar que una empresa industrial, que elabora y vende su produc-

cién, tenga un ciclo operativo mas largo que una empresa comercial ya que

aquélla requiere etapas que no son constituyentes del ciclo operativo de
ésta: almacén de materia prima y produccién. Dicha diferencia podemos
expresarla, graficamente, asi:

! én de s oduccid s
Almacén de Preduccidn Almacén de = Créditos

EMPRESA INDUSTRIAL C Disponibilidadcs K materias primaﬁjr_’) en curso = ventas

Almacén de

EMPRESA COMERCIAL : C Disponibilidades 2> el 1,4] Creéditos :

T

La distinta duracién del ciclo dinero-mercaderia-dinero no significa que, ne:
cesariamente, las empresas industriales requieran siempre mayor capital de
trabajo que las empresas comerciales, ya que la magnitud del capital de tra-
bajo requerido por una empresa depende también de otras variables, segin
veremos en el capitulo VI

Dentro de un mismo ramo de actividad, la mayor o menor demora que ten-
gamos en cada etapa hara que el ciclo total sea mayor o menor, en cuanto a
su duracion en tiempo requerido para concluiry, en consecuencia, nmfayor o
menor ser4 la necesidad de capital de trabajo a aplicar.

Como puede facilmente deducirse, el ciclo dinero-mercaderia-dineroy iaro-
tacién del capital de trabajo son dos expresiones de un mismo hecho. En
efecto, si consideramos un periodo de 12 meses y distintas duraciones del
ciclo operativo, podemos deducir la rotacion que corresponde a cada caso;
asf, por ejemplo, podemos tener:

Ciclo duand Rotacién
f2m
1 meses —— = b veces
1m
12m
5 meses — = 11 veces
am
12 m
12 meses —— = | vz
: 12 m

Del ejemplo numérico precedente surge claramente que mientras menor
sea la duracién del ciclo dinero-mercaderia-dinero mayor serd la rotacion
del capital de trabajo, y mientras mayor sea,ese ciclo menor sera la
rotacién.

Légicamente que el expresar el tiempo en meses, dias u otra unidad de
tiempo no modifica el valor de la rotacion; usaremos, en cada caso, la
unidad de tiempo mas adecuada zl fin que procuramos.

El plantearnos el tema en términos de ciclo dinero-mercaderia-dinero en
vez de rotacién responde a la necesidad de poner el énfasis en el flujo de
fondos, y destacar cémo dicho flujo de fondos sera mas lento, afectando a la
rentabilidad y a la liquidez de la empresa, mientras mayor sea la duracién
del ciclo operativo (segin veremos en el capfitulo V) y hace necesaria una
mayor inversién en capital de trabajo (segun veremos en el capituio VI).
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V. CARACTERISTICAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS DEL
CICLO DINERO-MERCADERIA-DINERO

El ciclo dinero-mercaderia-dinero esta constituido, desde el punto de vista
. financiero, por una o varias aplicaciones sucesivas de capital y por la'libera-
cién, al final del ciclo, de dicho capital.

Tenemos una aplicacién de capital en una empresa comercial cuando ad-
quirimos el bien, independientemente de como se financie dicha aplicacién,
que sera objeto de comercializacién; luego se lo transforma en una cuenta a
- cobrar (supuesto que la venta se haga finapciada) y finalmente se libera el
capital cuando cobramos la venta.

Tendremos aplicaciones de capital sucesivas en una empresa industrial al
comprar la materia prima, al trasformarla (agregamos mano de obra,
energia, etc.); una vez elaborado el producto pasa a almacenes de ventas,
luego a créditos y, finalmente al cobrar la venta liberamos el capital
aplicado.

Si la empresa esta trabajando con ganancias, la magnitud del capital que se
libera al cobrar la venta es mayor que la magnitud del capital que se aplicé;
el capital que se libera esta constituido por tres partes:

a) capital que aplicamos para realizar el ciclo dinero-mercaderia-dinero;
b) costos fijos no erogables;

C) ganancias. -

5,1. ASPECTOS ECONOMICOS DEL CICLO DINERC-MERCADERIA-DINERO

Podemos expresar la utilidad bruta (utilidad antes de depreciaciones, intere-
ses e impuesto) que vamos a obtener al cabo de una serie de ciclos dinero-
mercaderia-dinero, de la siguiente forma:

UB = Ms/vtasx R, x CT

donde:

(B = utilidad bruta, en la forma antes definida;
M s/vtas = margen bruto sobre ventas;

R, = rotacion del capital de trabajo;

CT = capital de trabajo.

Tomamos rotacién del capital de trabajo en lugar de rotacién del activo,
porque deseamos analizar cudl es el efecto de un cambio en la rotacién del
primero; ademas, consideramos que es mas apropiado hablar de rotacién
del capital de trabajo porque es el que interviene en el ciclo dinero-
mercaderia-dinero.

La igualdad anterior la podemos expresar, también, usando los componen-
tes de cada uno de los factores; tenemos, en ese caso:

Vtas 91 1

Ll ciclo estd constltuldo por una
o varias aplicaclones sucesivas
de capital y por la Iiberaclén, al
fnal del ciclo, de dicho capital.
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Como podemos apreciar, lodos los componentes de la expresiéon estén
intimamente vinculados; una variacion en, por ejemplo, el capital de trabajo
tiene un doble efecto ya que dicho término estéd como factor y como divisor.

Si dividimos ambos términos de la Gltima igualdad por el capital de trabajo,
nos queda:

RB. = uB 5% Vtas

Vtas CT

donde:

RB_ = rentabilidad bruta del capital de trabajo.

Surge claramente de esta igualdad que para mantener constante la
rentabilidad bruta del capital de trabajo, ante una variaciéon de la magnitud
del capital de trabajo, las ventas y la utilidad bruta varian en la misma
proporcion (lo que no significa igual magnitud).

Si suponemos constante el capital inmovilizado, lo que en el corto plazo es
correcto, la rentabilidad del activo pasa a ser funcién del manejo del capital
de trabajo. Si éste aumenta por incorrecto manejo, por alargamiento del
ciclo operativo y/o por una caida de las ventas, autométicamente disminuye
la rentabilidad bruta del capital de trabajo y, en consecuencia, la
rentabilidad del activoy la rentabilidad del capital propio.

Podemos apreciar dicho efecto en un ejemplo muy simple. Supongamos
que, en un momento dado, tenemos la siguiente situacion:

momento t: -~

uB = § 100

Vtas = § 1.000

CT = % 500

RB, = 0,10 x2 = 0,20; 20 % :

momento t,: por mal manejo del capital de trabajo y/o por una caida de las
ventas, suponemos que la inversién en capital de trabajo se eleva a $ 550,
manteniéndose constantes los otros valores, tendremos:

RB, = 0,10 x 1,8181 = 0,1818; 18,18 %

momento ty: supongamos ahora que en realidad con un capital de trabajo
de § 550 (aumento del 10 7% con respecto a tgp) aumentamos las ventas a
§ 1.100 (aumento del 10 % con respecto a tg) v la utilidad bruta a § 105

(aumento del 5 % con respecto a tg), tenemos:

RB, = 0,0954 x 2 = 0,1909; 19,09 %.
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En este altimo caso hemos tenido un aumento de las ventas proporcional al
aumento del capital de trabajo, pero un aumento de la utilidad bruta menos
que proporcional, lo que provocé una caida de la rentabilidad bruta del capi-
tal de trabajo; ello se manifestard, también, en una caida de la rentabilidad
del activo y de la rentabilidad del capital propio.

En términos marginales, lo que sucede en este Gltimo caso es que el capital
de trabajo marginal que aplicamos tiene un rendimiento marginal, inferior a
la tasa media original; ello hace que la nueva tasa media sea inferior a la ta-
sa media anterior.

Queda claro, de las consideraciones y ejemplos precedentes, que la empre-
sa debe determinar correctamente la magnitud del capital de trabajo con
que va a operar y debe manejarlo adecuadamente ya que, cualquier sobre-
estimacién o incorrecto manejo que obligue a su aumento inmediatamente
produce una disminucién de la tasa de rendimiento; esto ocurre también si
las ventas y/o la utilidad bruta aumentan a una tasa inferior al aumento que
tenga el capital de trabajo.

5,2. ASPECTOS FINANCIEROS DEL CICLO DINERO-MERCADERIA-DINERO

Si suponemos que no hay variaciones en el nivel de actividad, en la duracién
del ciclo dinero-mercaderia-dinero ni en el nivel de precios, el capital de tra-
bajo que liberamos al final de cada ciclo es suficiente para iniciar un nuevo
ciclo dinero-mercaderia-dinero.

Los otros dos componentes que obtenemos del flujo de fondos de ingresos
al final de cada ciclo {costos fijos no erogables y ganancias) constituyen un
excedente financiero que, en el corto plazo, queda disponible para la empre-
sa otorgandole liquidez; en efecto, la utilidad no se distribuye al final de ca-
da ciclo, ni los equipos que dan origen a los costos fijos no erogables —me-
diante sus depreciaciones— son remplazados al final de cada ciclo.

El componente costos fijos no, erogables posibilita la expansion de la
empresa, la que puede con ellos elevar su nivel de actividad sin necesidad
de que se realicen nuevas inversiones; es decir, la empresa dispone de li-
quidez que le permite expandirse; en otros casos, dicho componente le per-
mite amortizar los préstamos con que se han adquirido los equipos que se
estan depreciando.

El efecto de la posibilidad de expansién de la empresa, mediante el uso del
flujo de fondos generado por los costos fijos no erogables, no seré tratado
en este trabajo; no obstante, es necesario que lo tengamos en cuenta por la
posibilidad que presenta y por las serias dificultades —econémicas y finan-
cieras— que pueden provocar en las empresas cuando éstas no son cons-
cientes del origen de la liquidez que tienen.

Légicamente que el método de depreciacion que usemos —lineal, acelera-
do, etc.— tiene fundamental incidencia sobre la magnitud de ese compo-
nente del flujo de fondos de ingresos.

Gréaficarmente el comportamiento del capital inmovilizado y del capital de
trabajo (con sus tres componentes), se puede representar asi:

Cualquier sobreestimacién o in- |
correcto manejo, que obligue al
aumento del capital de trabajo,
inmediatamente produce una
disminucién de la tasa de
rendimiento.
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t (ciclos operativos)

0 - CI = magnitud de la inversion en capital inmovilizado;
Cl - CT = magnitud de la inversién en capital de trabajo;
0 - CT = magnitud de la inversion total.

Las lineas punteadas representan el nivel te6rico de cada inversién. La pen-
diente de la curva Cl depende del método de depreciacion con que se traba-
je; dicha curva vuelve a su nivel original, supuesto que no haya inversiones
de expansi6n, cuando se reponen los equipos que han sido totalmente
depreciados.

La curva CT crece, como ya dijimos, por las depreciaciones (que hacen que
parte del capital inmovilizado se vaya licuando y pase al capital de trabajo);
por los costos fijos no erogables y por las ganancias; esla curva cae €n dis-
tintos momentos del tiempo, y con distinta intensidad, segin que se repon-
gan los equipos depreciados, se paguen los impuestos, se amorticen deudas
ylo se distribuyan utilidades. Para que esta curva vuelva a su nivel original
seria necesario que, en un momento dado (v supuesto que no hay expansion
del nivel de actividad), todos esos hechos ocurran simultaneamente.

Podemos apreciar en el grafico que si el capital inmovilizado que ha sido
trasferido, via de las depreciaciones, al capital de trabajo, es usado con un
fin ajeno o distinto de la reposicion de esos equipos, al llegar el momento de
tener que remplazar los equipos totalmente depreciados podemos tener
problemas de liquidez.

Como hemos senalado, cada ciclo dinero-mercaderia-dinero, nos trae un re-
manente que queda disponible para posibilitar aplicaciones en la empresay
atender obligaciones. Al cabo de un tiempo la utilidad bruta total que
tendremos seré igual a la utilidad bruta de cada ciclo multiplicado por el
namero de ciclos que hayamos realizado en dicho iapso. En simbolos,
tendremos:

uB, = UB, x NC

donde:

uB, = utilidad bruta total, en un cierto periodo, p.e. un ano;
UB, = utilidad bruta por ciclo dinero-mercaderia-dinero;

NC= nomero de ciclos.
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Si suponemos, por ejemplo, que cada ciclo nos deja una utilidad bruta de
$ 50, y que durante un afo tendremos 10 ciclos dinero-mercaderfa-dinero,
al final del mismo dispondremos de $ 500 (estos ¢ 500 estan determinados
antes de depreciaciones, intereses e impuestos).

Supongamos ahora que la aplicacion de ese excedente bruto sea la
siguiente:

— para reponer equipos (depreciaciones): $ 50.
— para intereses y amortizacién deudas: § 150.
— para impuestos a la ganancia: $ 100.

— para expansion: § 100.

— para retribucién a los duenos: § 100.

Supongamos ahora que se produce un alargamiento del ciclo dinero-

' mercaderia-dinero (por causas internas: demora en la produccién, demora
en las ventas y/o demora en las cobranzas, o por causas externas: caida de
las ventas, dificultad para cobrar las ventas realizadas, etc.) sin que se hagan
nuevas inversiones en capital de trabajo. Ello se manifestara en que, al cabo
del ano, podremos concluir un menor nimero de ciclos dinero-mercaderia-
dinero. Aun cuando, en este supuesto, se mantenga la utilidad bruta por
ciclo la utilidad bruta total disminuira, provocandonos problemas financie-
ros.

Para el ejemplo con que estamos trabajando, si la utilidad bruta por cada
ciclo es de § 50, y el namero de ciclos en el ano se reduce a 3, tendremos
una utilidad bruta total de sélo $ 150, que apenas si nos permitira atender
los intereses y amortizacién de deudas. Ya estarfamos operando con
quebranto, porque no generamos lo necesario para reponer equipos. Si
bien no tiene sentido, ante esa caida tan dramatica de la actividad hablar de
dedicar fondos a la expansion (mediante la compra de nuevos equipos que
permitan elevar la capacidad instalada), no queda tampoco ningan rema-
nente para los duenos.

Estimamos que esta es la situacién que han enfrentado muchas de las
empresas de nuestro pais, en los altimos tiempos, ante la pronunciada caida
de sus demandas. La retraccién de las ventas ha disminuido el nimero de
ciclos operativos que realizaban en un ano, con lo que no han podido liberar
el capital aplicado para atender sus deudas. A ello se ha sumado que, nor-
malmente, un alargamiento del ciclo operativo obliga, por lo menos en un
principio, a aumentar el capital de trabajo aplicado y reduce el margen
sobre ventas: simultaneamente, se ha producido un encarecimiento del cos-
to del endeudamiento, cun lo que se ha agravado la situaciéon econémica y

financiera de las mismas.

De lo expuesto en este apartado podemos deducir que un alargamiento del
ciclo dinero-mercaderia-dinero, cuando ne responde a una planificacién de
la actividad de la empresa sino a su mal manejo y/o causas externas, provo-
ca varios efectos:

a) obliga a las empresas a aplicar mas inversiones en capital de trabajo;
b) disminuye la utilidad bruta y, en consecuencia, la tasa de rendimiento;
c) disminuye el flujo de fondos de ingresos de las empresas.

Si el flujo de fondos de egresos se mantiene —lo que en el corto plazo es de
esperar que suceda— el flujo de fondos neto (como diferencia de los dos an-

La retraccién de las ventas dis-
minuye el niimero de ciclos ope-
rativos que se reallzan en un
ano, por lo que no se puede libe-
rar capital aplicado, para aten-
der deudas.
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teriores) disminuye e incluso se hace insuficiente, debiendo las empresas
enfrentar crecientes inconvenientes financieros.

VI. CONDICIONANTES DE LA MAGNITUD DEL CAPITAL DE
TRABAJO

Deseamos, en este punto, determinar y analizar las variables de las que de-
pende la magnitud del capital de trabajo.

En nuestro anterior trabajo senalamos que la rnagnitud de la inversion total,
requerida por un proyecto o una empresa en marcha, depende de:

a) el sector de la economia en que vamos a operar u operamos;
b) las condiciones técnicas y operativas de dicho sector, y
c) las decisiones de politica empresaria que adopten los inversores.

Desde el punto de vista del requerimiento de capital de trabajo las men-
cionadas variables pueden ser expresadas, en forma més clara y operativa,
por las siguientes:

a) duracion del ciclo dinero-mercaderia-dinero, y nimero de solapamientos
a que da lugar;

b) costo del producto objeto de nuestra actividad;
¢) nivel de actividad al que operaremos u Operamos;

d) inflaciéon. - g
Estas variables estan condicionadas, I6gicamente, por las anteriores; asi, la
duracién del ciclo dinero-mercaderia-dinero depende del sector de la eco-
ndtﬂia en que vamos a operar (no existe igual duracion del ciclo entre, por
ejernplo, una fabrica de galletas y un astillero), la tecnologfa disponible para
llevar a cabo la actividad y las decisiones de politica que se adopten para de-
sarrollar la actividad (por ejemplo, en una empresa constructora de vivien-
das podemos optar por el método tradicional de construccién, o por un
método que permita utilizar elementos prefabricados; podemos otorgar o
no financiacién de nuestras ventas, etc.).

El costo del producto depende, logicamente, del elemento que deseamos
producir y/o vender; es decir del sector en que vamos a operar y de deci-
siones de politica.

El nivel de actividad (medido por unidades producidas y/o vendidas) va a de-

pender del sector en que operaremos por la mayor o menor demanda que
exista en dicho sector, crecimiento vegetativo o dindmico de dicha deman-

da, etc., y de decisiones de politica (participacion que deseamos lograr en
dicha demanda, condiciones de ventas del producto para lograr la participa-
cién deseada, etc.).

Por altimo, la inflacién depende del sector en que operemos ya que ella no
se manifiesta en todos los sectores con igual intensidad ni variabilidad y de
las decisiones de politica que s€ adopten.
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6,1. DURACION DEL CICLO DINERO-MERCADERIA-DINERC Y NUMERO DE
SOLAPAMIENTOS A QUE DA LUGAR

Para un mismo proyecto o empresa en marcha, mientras mayor sea la dura-

cién del ciclo dinero-mercaderia-dinero y mayor el nimero de solapamien-

tos o superposicién de ciclos, mayor seré el requerimiento de capital de
trabajo.

Analicemos la situacidén para una empresa que no tenga estacionalidad en
la demanda de sus productos, ni en el abastecimiento de la materia prima.

Si suponemos gue esa empresa, o proyecto de inversién, encara o inicia un
nuevo ciclo operative después de haber concluido el inmediato anterior, la
magnitud del capital de trabajo invertido sera independiente de la duracién
de dicho ciclo; en este caso, la empresa simplernente realizard menos ciclos
operativos en una unidad de tiempo —por ejemplo, un ailo— mientras ma-
yor sea la duracién de cada ciclo. El capital de trabajo requerido sera, en es-
te caso, independiente de la duracién del cicio dinero-mercaderia-dinero.

Pero si, como es maés l6gico y frecuente, la empresa encara un nuevo ciclo
dinero-mercaderia-dinero antes de haber concluido el precedente (por
ejemplo, un nuevo ciclo cada mes, semana e incluso cada dia, como ocurre
normalmente en la mayorfa de las empresas), y asi sucesivamente, cada
nuevo ciclo le requiere una nueva inversién. Ello sucede hasta el momento
en que concluye el plazo del primer ciclo; a partir de ese mornento —y su-
puestas constantes todas las otras variables: duracién de cada ciclo, capital
invertido en cada uno de ellos, nivel de actividad— libera el capital aplicado
al primer ciclo y lo puede utilizar para financiar otro ciclo. Es decir que este
método participa de la caracteristica del método anterior en el sentido de
que financia nuevos ciclos con el capital que se libera de los ciclos que ter-
minan, pero se diferencia en que inicia nuevos ciclos antes de haber
concluido el primero, por lo que el capital aplicado no se ha liberado adn y,
en consecuencia, se deben realizar nuevas inversiones.

Surge, de lo expuesto, que el capital de trabajo requerido depende de:

a) la duracién de cada ciclo dinero-mercaderia-dinero.

Si suponemos constante el tiempo que media entre el inicio de cada ciclo,
por ejemplo un dia, una semana o un mes, mientras mas larga sea la dura-
cién de cada ciclo mayor namero de ciclos podremos solapar o superponer,
es decir estar en ejecucion en forma simultanea;

b) el tiempo que media entre el inicio de cada ciclo.

Si suponemos constante la duracién de cada ciclo, mientras menor sea el
tiempo en que demoremos en iniciar uno nuevo mayor sera la cantidad de
ciclos que pueden solaparse o superponer.

Es necesario tener presente que, en este caso, estamos suponiendo constan-
te el nivel de actividad (cantidad de unidades a producir y/o vender) para no
confundirnos con el efecto que tiene un cambio en el mismo; es decir que el
efecto de las variables anteriores es independiente del nivel de actividad. Si
suponernos que en un periodo dado —por ejemplo, un afio— cada ciclo du-
ra 6 meses la superposicién de ciclos serd mayor que si cada ciclo durase 2
meses y, en consecuencia, el capital de trabajo requerido en el primer caso
sera mayor que el requerido en el segundo, aunque en ambos casos produz-
camos y/o vendamos igual nimero de unidades en el ano.

Mientras mayor sea la duracidén
del ciclo y mayor sea el nimero
de superposiciones mayor sera
el requerimiento de capital de
trabajo.

El capital de trabajo requerido
depende de la duracién de cada
ciclo y el tiempo que media
entre el Inicio de cada uno de
ellos.
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El efecto de estas variables se puede apreciar en el cuadro de inversiones de
la hoja siguiente. En él hemos supuesto que cada ciclo requiere una inver-
sién, en capital de trabajo, de § 10 y distintas situaciones.

Asi, en la parte superior suponemos que el segundo ciclo operativo se inicia
recién al liberarse el capital aplicado en el primero; el tercero al liberarse el
capital aplicado al segundo, etcétera.

En la parte media suponemos que cada ciclo dura 6 meses, pero para iniciar
el segundo no esperamos la conclusion del primero sino que lo hacemos en
el periodo 2, el tercero en el periodo 3, etc., superponiendo los ciclos.

En la parte inferior, también superponemos o solapamos ciclos, pero duran-
do cada uno de ellos menos tiempe que en el caso anterior.

La altima columna nos indica el capital invertido en cada caso; de la compa-
racién de las cifras surgen los distintos requerimientos, segn el comporta-
miento de las variables que estamos considerando.

Se puede apreciar también en el cuadro de inversiones que si operamos con
solapamientos o superposiciones de ciclos y acortamos el tiempo que tras-
curre entre el inicio de cada ciclo, manteniendo constante la duracién de los
ciclos, el capital de trabajo necesario aumenta porque tenemos un mayor
nimero de solapamientos (o0 nuevos ciclos operativos iniciados) antes de
comenzar a liberar el capital de trabajo aplicado en los procesos
precedentes.

Es decir que el capital de trabajo aplicado resulta del producto del capital de
trabajo requerido por un ciclo, multiplicado por el numero de ciclos que se
solapan.

En simbolos, podemos expresarlo asi:

CT, = CT.xn

donde:

CT, = capital de trabajo total, requerido;

CT. = capital de trabajo requerido por cada ciclo;

n = numero de ciclos que se solapan o superponen, hasta que concluye el
primer ciclo.

Para los ejemplos del cuadro de inversiones, tenemos:

» para ciclos sucesivos:
CT, =$10x1 = §10.

* para ciclos de 6 periodos de duracién cada uno, con cinco solapamientos:
CT, = $10x5 = $50.

s para ciclos de 4 periodos de duracidn cada uno, con 3 solapamientos:
CT, = %10 x 3 = §30.

* en este Gltimo ejemplo, si suponemos que el periodo que trascurre entre
el inicio de cada ciclo se reduce a la mitad, manteniéndose constante la du-

racion de los ciclos, tendremos:
CT,=$10x6 = $60
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Cuadros de inversiones
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6,2. COSTO DEL PRODUCTO

El costo del producto que vamos a fabricar y/o vender es otra de las va-
riables que nos determinan la magnitud del capital de trabajo que necesita-
mos, ya que nos condiciona la inversién necesaria en cada ciclo operativo.

Si suponemos que la duracién del ciclo y | nimero de solapamientos a que
da lugar se mantienen, y lo mismo sucede con las otras variables, la variable
condicionante pasa a ser el costo del producto. En efecto, mientras mayor
sea el costo del producto mayor seré la necesidad de capital de trabajo; po-
niendo ejemplos muy extremos, es indudable que el capital de trabajo re-
querido por un astillero es muy superior al capital de trabajo requerido por
una fabrica de muebles, aun cuando las otras variabies fuesen iguales para
ambos casos.

Si en el ejemplo del punto precedente, de tres solapamientos, suponemos
que por fabricar y/o vender un producto de mayor costo necesitamos un
capital de trabajo de $ 30 en cada ciclo operativo, tendriamos:

CT, = §30x3 = $90.

Es frecuente, cuando los autores analizan el requerimiento de capital de tra-
bajo por parte de una empresa en marcha o por un proyecto, al hacer refe-
rencia al precio del producto, que no aclaran @ qué precio se refieren: cos-
to total, costo erogable o precio de venta; es también frecuente que trabajen
con el precio de venta.

Nuestra posicién es que debemos trabajar con los costos erogables, fijos y
variables, sin considerar los costos no erogables ni la utilidad incluida en el
precio de venta; en algunos casos, para determinar el requerimiento de ca-
pital teniendo en cuenta la capacidad financiera que autogenera la empresa
(via las utilidades y los costos no erogables), es necesario trabajar con el
precio de venta (°).

" Pero, para determinar la real aplicacién de capital de trabajo en un proyecto
o empresa en marcha, es indispensable hacerlo en los términos senalados.
Calcularlo con el precio de venta, o con el costo total, conduce a sobreesti-
marlo; el trabajar, por ejemplo, con el precio de venta nos permite determi-
nar el capital que, contablemente, aparece como aplicado; su magnitud fi-
nanciera es menor.

Veamos este razonamiento con un ejemplo simple: si tenemos un producto
. cuyo costo erogable es de § B0, costo no erogable $ 20 y precio de venta
$ 150, al realizar la venta con financiamiento a nuestro cliente las registra-
ciones contables registrardn cuentas a cobrar por § 150, pero nuestra real
inversién de capital, en la operacién, ha sido solamente de $ 80 porque la
utilidad no nos requiere aplicacién de capital y los § 20 de costo no ero-
“gables que integran el costo total del producto han sido aplicados en otro
momento, no en el momento de fabricar el producto y/o venderlo.

Es imprescindible, en consecuencia, tener en cuenta este aspecto para no
sobreestimar la necesidad de capital de trabajo.

6,3. NIVEL DE ACTIVIDAD

Entendemos por nivel de actividad la cantidad de unidades que se’produ-
cen, venden y cobran simultaneamente en un mismo ciclo operativo. Es de-

(3) MACARIO, ALBERTO J. Requerimiento de capital en la financiacion de ventas, revista
ADMINISTRACION DE EMPRESAS, L. IV, pég. 361
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cir, el nivel de actividades esta dado por el namero de unidades que, en for-
ma conjunta, cumplen las distintas etapas del ciclo dinero-mercaderia-
dinero.

Si las otras variables {duracién del ciclo operativo, nGmero de solapamien-
tos que se producen y costo erogable del producto) se mantienen constan-
tes, el capital de trabajo necesario es directamente proporcional al nivel de
actividad. Asi, si producimos, vendemos y cobramos una unidad de produc-
to por ciclo operativo tendremos un requerimiento determinado de capital Z1 nivel de actl

de trabajo; pero si producimos, vendemos y cobramos dos unidades, la ne- po:e?mincre:gtd‘:‘r;ﬂcﬁﬁ:,dado
cesidad de capital de trabajo sera el doble que en el caso anterior; con tres | en forma conjunta cumple’nql::
unidades, esa necesidad de capital de trabajo seré el triple, etcétera. distintas etapas del ciclo.

Para el ejemplo con que hemos venido trabajando, si suponemos que 3 10 -
es el costo de un producto y operamos, simultdneamente en cada ciclo ope-
rativo, con tres unidades tendremos:

CT, = (% 10 x 3 unidades) x 3 solapamientos = $ 90.

6,4. INFLACION

A esta variable la hemos indicado, al comienzo del apartado, en forma sepa-
rada de las otras pretendiendo poner asf de manifiesto su caracter especial.

Es una perogrullada senalar que si la inflacién no existiese, no afectaria al
capital de trabajo; lo que queremos poner de manifiesto con esa afirmacién
es el hecho de que la empresa puede desenvolverse y operar perfectamente
en ausencia de ella, lo que no sucederia con la ausencia de cualquiera de las

otras.

La inflacién obliga a la empresa a aplicar nuevas unidades monetarias para
mantener, en valores constantes, la magnitud del capital de trabajo. Mo po-
demos decir que la inflacién nos requiera mas capital de trabajo, sino que
nos obliga a mantenerlo; a tal fin, y atento a la pérdida de poder adquisitivo
que sufre el dinero como consecuencia de la inflacién, la empresa debe apli-
car nuevas unidades monetarias de forma de mantener la integridad ad-
quisitjva del capital de trabajo.

)
No podemos ignorar el efecto de esta variable y debemos, en consecuencia,

trabajar también con ella.
. . . | La inflacién obliga a la empresa
Atento a todo lo que precede, podemos explicitar el requerimiento de capi- | a aplicar nuevas unidades mo-

tal de trabajo total por la siguiente expresion: . netarias para mantener en valo-
res constantes la magnitud del

CT, = C_xP,xn : capital de trabajo.

donde:

CT, = capital de trabajo total;

C. = costo ercgable, por unidad de producto;

&

P

X

nivel de actividad, por ciclo operativo;

n = namero de ciclos que se solapan, hasta que concluye el primer ciclo.

Esta expresién nos permite determinar la magnitud del capital de trabajo
total, cuando la empresa ha cerrado su ciclo operativo; es, en consecuencia,
una expresion estética, no dinamica.
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Aunque el nivel de actividad y el costo sean constantes, asi como la dura-
cién del ciclo operativo y el nimero de solapamientos que permiten, el capi-
tal de trabajo se va invirtiendo en forma secuencial y creciente, hasta el mo-
mento en que se cierra el ciclo operativo segin podemos apreciar en los
cuadros de inversiones.

La expresién anterior no nos permite conocer la secuencia de las inver-
siones. Graficamente, podemos representarla de la siguiente forma:

.

La zona sombreada, del grafico precedente, es la desconocida en cuando a
la secuencia de las inversiones; a partir del momento en que la empresa
cierra su ciclo, suponemos que todas las variables que determinan la magni-
tud del capital de trabajo se mantienen constantes.

6,5. GRAFICACION DE LAS VARIABLES

Podemos graficar el efecto de algunas de las variables analizadas, sobre la
magnitud del ‘capital de trabajo; otras no seran graficadas, por tener una
representacién igual que aquellas que presentaremos. Por razones de
simplicidad, consideraremos que las depreciaciones, intereses, impuestos y
beneficios no tienen efectos sobre la conducta del capital de trabajo.

NIVEL DE ACTIVIDAD

Constante Crecente

La curva superior representa, como en los casos anteriores, al capital de tra-
bajo. La curva envolvente representa al capital de trabajo transitorio, y la
otra al capital de trabajo permanente. Cuando el capital de trabajo transito-
rio esta por encima del capital de trabajo permanente, tenemos un déficit de

capital de trabajo (la necesidad supera a lo estimado) por haberse producido

un desvio en alguna de las variables con respecto a lo previsto. e
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EMPRESA CON ESTACIONALIDAD EFECTO DE LA INFLACIOM

En el grafico de la empresa con actividad estacional, por demanda o por dis-

ponibilidad de los insumos, el capital de trabajo crece significativamente, il
en un momento dado, con respecto al nivel del resto del tiempo.

En el caso de la inflacién, la linea discontinua nos indica el nivel del capital
de trabajo a valores constantes; la linea creciente, el nivel del capital de tra-
bajo a valores corrientes. Podemos apreciar como, a valores corrientes, te-
nemos una curva semejante a la que se nos presenta cuando tenemos activi-

dad creciente; este es el efecto monetario de la inflacién, que en unidades | gy efecto monetario de la infla-

monetarias nos induce a creer que trabajamos mas que antes cuando en uni- cion induce a creer que trabaja-
dades fisicas o en valores monetarios constantes trabajamos igual, e incluso mos mds que antes, cuando me-
menos, que antes. dido en valores monetarios

constantes o unidades fisicas,
se trabaja igual o menos que

VIl. CONCLUSIONES antes.

En este trabajo hemos analizado exclusivamente al capital de trabajo, pro-
curando precisar su concepto lo que nos ha permitido establecer:

a) que desde el punto de vista de las inversiones nos interesa la magnitud
total que se invierte, sin tener en cuenta el financiamiento a corto plazo que
para dicha inversion podamos obtener;

b) que existe una magnitud de capital de trabajo invertida con permanen-
cia, cuyas caracteristicas son semejantes a las del capital inmovilizado, y
que no podemos disminuirla sin afectar la operatoria de la empresa;

¢) que lo que debiera financiarse a corto plazo, si deseamos minimizar el
riesgo de la empresa, es el capital de trabajo transitorio.

Hemos puntualizado el concepto de ciclo dinero-mercaderia-dinero, acla-
rando sus caracteristicas y su relacién con la rotacién.

Hemos analizado los efectos econémicos y financieros que tiene el ciclo
dinero-mercaderia-dinero, estableciendo:

a) que el flujo de fondos de ingresos, cuando [inaliza un ciclo y si la empre-
sa esta trabajando con utilidad, es mayor que la inversién que se necesito
para llevarlo a cabo;

b) que a través de dicho flujo, el capital inmovilizado es trasferido al capital
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de trabajo, via la licuacién del primero que significa, desde el punto de vista
financiero, las depreciaciones.

Hemos senalado también el riesgo que, para la empresa, significa descono-
cer esta realidad;

c) que un alargamiento del ciclo operativo tiene los siguientes efectos:
1) obliga a realizar inversiones adicionales en capital de trabajo;

2) disminuye la utilidad bruta y la tasa de rendimiento, tanto del ac-
tivo como del capital propio;

3) disminuye el flujo de fondos de ingresos en la empresa, plan-
tedndole problemas financieros.

Por dltimo, hemos establecido y analizado las variables que nos condi-
cionan la necesidad de capital de trabajo en una empresa en marcha y/o

proyecto.
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