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Resumen

La administracion eficiente del capital de trabajo constituye uno de los aspectos fundamentales en la gestion financiera de las
PyMe. Precisamente, su gestion ineficiente anuncia inminentes fracasos financieros; asi como sirve de instrumento para la
deteccion temprana de los mismos.

En el presente trabajo se analiza tanto la estructura del capital de trabajo y su financiamiento, como el fluir de los fondos producto
de la gestion. El planteo de situaciones normales, precautorias o riesgosas, tipifica las condiciones en que se puede desenvolver la
empresa.

Finalmente se analiza la gestion del capital de trabajo en Bahia Blanca, a través del resultado de encuestas realizadas a empresas
de capital local. Alli se detectan, precisamente, los casos tipicos de ineficiencia, que resultan comunes a todas las PyMe del interior
del pais.

Palabras clave: Capital de Trabajo; Administracion; Eficiencia; Fracasos Financieros.

Introduccion

La administracidon del capital de trabajo constituye unos de los aspectos sustanciales dentro de la gestidon
financiera de la empresa. Las decisiones que el administrador financiero debe tomar en este area se ven
normalmente influidas por el apremio con que deben encararse, dada la gran dinamica de los rubros
involucrados, Esto implica que sea necesario un gran conocimiento y entrenamiento en el tema. En
muchos fracasos comerciales se alude a menudo a la falta de recursos econdmicos y financieros como
causa de la falencia, cuando en realidad deberian reputarse esos fracasos a la falta de experiencia y/o
aptitud para un eficiente manejo del capital de trabajo.

La estructura del capital de trabajo

En la tarea de clasificar la informacion contable relevada hemos encontrado una amplia variedad

metodoldgica que dificulta el trabajo de investigacic’m3 en sus etapas interpretativas y comparativas. En
virtud de ello resulta indispensable establecer bases metodologicas uniformes a los efectos de la
determinacion de la capacidad financiera de una empresa; la que va a sefalar los principales puntos
neuralgicos que pueden conducir a un fracaso financiero.

En este capitulo se destacan las principales caracteristicas que se derivan de la informacion contable,
desde un punto de vista estructural. A partir de alli se aplican una serie de indicadores clasicos que
permiten apreciar la posicion de la empresa y/o los efectos de la gestion.
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El fluir de los fondos

La estructura financiera de la empresa no pone de relieve, por el caracter estatico de sus datos, el
volumen y la anatomia del flujo de fondos. Este elemento es de primordial importancia para la gestion
financiera de la empresa actual sobre todo en un contexto econémico, nacional e internacional,

caracterizado por la globalizacién4, los continuos cambios y la presencia de una cierta turbulencia
econdmica, social y politica .

En este capitulo se pone de relieve su mecanica y se analiza la interpretacion de diversas formas de

expresar el flujo de fondos a partir de la informacion contable. También se ilustra un modelo a tener en

cuenta para la formulacion y evaluacién de proyectos de inversion 5

Pautas de financiamiento

Suele incurrirse en el error de considerar al capital de trabajo como unico, cuando en realidad debe
considerarse que esta compuesto por dos unidades que, desde el punto de vista del financiamiento,
reunen cualidades distintas. Nos estamos refiriendo al capital de trabajo permanente y al capital de trabajo
temporario (Walker, 1973), los que dan lugar a pautas de financiamiento diferentes segun como lo asuma
la administracion: normal, precautoria y riesgosa. Estas situaciones las podemos ilustrar con graficos ad-
hoc.

llustracién 1: situacién normal
llustracién 2: situacion precautoria

llustracion 3: situacion riesgosa

La diferencia entre las tres situaciones ilustradas residen en el modo en que se financian los activos
corrientes. La pauta normal, que debe servir de rumbo para todo administrador ortodoxo, es financiar los
activos permanentes con capital a largo plazo y los temporarios con capital a corto plazo. Si hay un exceso
de capital a largo plazo, se producen fondos ociosos, y si hay un defecto se incurre en sucesivas
renovaciones del capital a corto plazo, lo que constituye un riesgo. Este analisis es desde el punto de vista
de la liquidez, también corresponde hacer un analisis desde el punto de vista de los costos de capital.

El efecto de palanca financiero

Otro elemento de andlisis lo constituye el efecto de palanca financiero. El efecto de palanca financiero
sefala la aptitud que tiene una determinada estructura financiera para aumentar (o disminuir) la
rentabilidad neta de la empresa en relacion a su rentabilidad operativa. Es decir, contesta a la pregunta: ¢,
De qué modo influye el costo del capital ajeno sobre la rentabilidad neta? ; Hasta qué punto el capital

ajeno puede ayudarnos a mejorar el rendimiento de la empresa? 6

Su caélculo es sencillo y consiste en comparar la rentabilidad neta con la rentabilidad operativa:

[ 2%
[" —
EP:i: ? = "xi=—w§
R G, €6 G C
G

siendo:
EP = efecto de palanca financiera.
Rp = rentabilidad neta.

R, = rentabilidad operativa.
Gp, = ganancia neta.
G, = ganancia operativa.
C; = capital total.
Cp, = capital propio.
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Vamos a plantear los tres casos que se nos pueden presentar con referencia al efecto de palanca. Si el
efecto de palanca es igual a 1, eso nos diria claramente que el capital ajeno no mejora (ni empeora) la
ganancia neta de la empresa. Si el efecto de palanca es menor que 1, el uso del capital ajeno estaria
empeorando la ganancia neta de la empresa, dado su alto costo. En cambio, en el caso en que el efecto
de palanca sea mayor que 1, la ganancia neta de la empresa mejoraria, estando dicho mejoramiento en
relacién a la disminucion del costo financiero. Es decir, la tasa general del costo del capital ajeno debe ser
menor que la tasa de rentabilidad operativa.

Transformacion de valores devengados en percibidos

La desagregacion que se realiza, para transformar los valores, se puede ilustrar con un grafico de
conjuntos:

COBRANZAS VENTAS

llustracion 4: interseccion de conjuntos. Caso ingresos operativos

El conjunto de lineas verticales indica las ventas del ejercicio. Podemos denotar alli dos subconjuntos: /,,,
que corresponde a las cobranzas en este ejercicio de dichas ventas; y R4, que corresponde a las cuentas
a cobrar en el proximo ejercicio. El conjunto de lineas horizontales indica las cobranzas del ejercicio.
Podemos distinguir dos tipos de cobranzas, las sefialadas como /,, y ya explicadas, y las sefialadas como
Rp y que corresponden a las cuentas a cobrar a corto plazo del ejercicio anterior, y cuya cobranza se
realiza en el presente ejercicio. El mismo esquema de ilustracién y pensamiento puede aplicarse al caso
de los egresos operativos.

Aplicaciones

En el trabajo original 7 se desarrollan y analizan cuatro aplicaciones relacionadas con el flujo de fondos.
Ellas son: el punto de equilibrio financiero, el prondstico de fondos, un modelo de prediccion, y a modo de
critica, el analisis de las distintas respuestas que puede dar la contabilidad frente a un mismo problema, y
la respuesta unica que brinda el flujo de fondos.

El analisis de las inversiones en capital de trabajo. El endeudamiento

En este capitulo se realiza un analisis de los tres inversiones principales en activos corrientes: las
disponibilidades, el crédito comercial y las existencias en bienes de cambio. Se plantean los conceptos
que involucran, las funciones a que se aplican, los costos y los beneficios derivados de su uso. Como
contrapartida se analiza el endeudamiento a corto plazo; sus distintas fuentes, sus caracteristicas y
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costos. Por lo visto mas arriba, queda claro que el pasivo corriente solamente financia una parte del activo
corriente.

La gestion del capital de trabajo en Bahia Blanca

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

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

A juzgar por los comentarios y el estado animico general de los empresarios bahienses, estos problemas
parecen agudizarse, hasta el punto de constituir su mayor preocupacion en la actualidad: han notado que
en una situacién de recesion, las falencias de sus empresas se han profundizado, sobre todo en el corto
plazo, comprometiendo también al largo plazo y a su posicidn estratégica; y estan reconociendo que
unicamente su experiencia no es suficiente.

Esto se ve reflejado en politicas inadecuadas y un desconocimiento de los factores que influyen en las
decisiones tacticas y mas precisamente en la Administracion del Capital de Trabajo, que traen como
consecuencia que muchas de las decisiones tomadas a diario por los empresarios son "urgentes”y las
acciones realizadas son "necesarias”.

Estas carencias producen la necesidad de una adecuada definicion, politica y administracion del Capital
de Trabajo, para lo cual es preciso un profundo conocimiento del mismo, de sus caracteristicas y de sus
aspectos fundamentales.

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

En cuanto a la representatividad y atributos del universo encuestado, se han tomado empresas PyMe de
capitales bahienses, cuya conduccion es local, y aquellas que tienen una cierta trayectoria en la ciudad.
Aunque debe aclararse que lo que es valido para las PyMe bahienses, resulta igualmente valido para las
PyMe del interior del pais.

Por razones de espacio, ya que el presente constituye un resumen del trabajo original 8 seilustraran a
través de graficos, algunos aspectos relevantes que surgen de las encuestas y estudios realizados.
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Conclusién

La Gestidn y el Control eficiente del Capital de Trabajo constituye una de las funciones mas importantes
dentro de la administracion financiera. Existen varias razones que justifican dicha importancia. Una de las
principales surge de la relativa urgencia de las decisiones que lo involucran.

Otro motivo para su consideracion es el monto de los rubros integran el activo circulante, sobre todo las
cuentas por cobrar y el inventario, que con frecuencia representan las mayores inversiones en el activo de
muchas empresas.

Una tercera razon es la existencia de una relacion muy estrecha entre el crecimiento de las ventas y el del
Capital de Trabajo; por lo cual éste ultimo es muy sensible a las variaciones de la demanda. Ante una
declinacion de las ventas por una recesion, representa la primera linea de defensa de un negocio, ya que
poco se puede hacer acerca de los compromisos de activo fijo o los arreglos de deudas a largo plazo; en
cambio, si puede hacerse mucho con respecto a las politicas de crédito, control de inventarios y de
cuentas por cobrar. Sila empresa se enfrenta a una escasez de crédito es posible renovar el inventario
con mayor rapidez aumentando su rotacion o adoptar una politica agresiva de cobranza a fin de tener
mayor liquidez. Del otro lado, puede ser posible postergar los pagos de cuentas por pagar para contar con
una fuente adicional de financiamiento. Al aumentar las ventas, el Capital de Trabajo tiende a crecer
espontaneamente, por lo cual se debe controlar eficazmente el crecimiento de estos activos si quiere

bibliotecadigital.uns.edu.ar/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1514-42752004001100005&Ing=pt&nrm=iso 12117



2/4/2020 Escritos Contables - La administracién eficiente del capital de trabajo como instrumento para detectar y prevenir fracasos financieros: Bre...

mantener el control sobre la estructura de los mismos. Al crecer el activo circulante, es preciso financiarlo;
parte de este financiamiento provendra del pasivo a corto plazo y de otras fuentes externas de capital; asi
como de las ganancias reinvertidas. El control sobre la porcidn del financiamiento del activo circulante que
proviene del pasivo es un aspecto importante del manejo del Capital de Trabajo. La incapacidad para
controlar este crecimiento es una causa importante del fracaso de las empresas. No debe olvidarse que
muchas de éstas son decisiones tacticas para superar el momento, pero que pueden comprometer las
estrategias futuras.

El andlisis particular de cada rubro permite detectar oportunidades de mejora a partir de la observancia de
pautas y procedimientos de la teoria y practica financiera. En cuanto a las Disponibilidades, se puede
trabajar con cuadros de ingresos y egresos proyectados, con periodos anuales, mensuales y
combinaciones diarias, semanales y quincenales para el manejo cotidiano de la tesoreria. También es
importante definir el nUmero apropiado de cuentas bancarias, dados los altos costos que las mismas
generan, especialmente aquellos que son implicitos. En relacion con las Cuentas a cobrar, es fundamental
una definicion precisa de las condiciones y requisitos para otorgar créditos; y una vez concedidos, el
seguimiento y control del cobro de deudas. Al considerar los Inventarios, se debe ejercer un control
permanente, para eliminar sobrestocks resultantes de la disminucién de las ventas y de la falta de
adecuacion de la politica de pedidos. No se pueden tomar decisiones basadas unicamente en lo que los
empresarios denominan "experiencia"; sin tener en cuenta la teoria y la buena practica financiera. Se ha
advertido, por ejemplo, la practica de pedir mercaderias a 0jo, la falta de evaluacion de los clientes y de
evolucién de sus deudas.

En cuanto al financiamiento, las empresas no tienen facil acceso a los mercados financieros. Dentro de
estos, los bancos son la principal fuente de fondos. El problema radica en que exigen a los solicitantes una
presentacion detallada de sus necesidades de efectivo previstas y para realizarlos es indispensable que la
empresa cuente con una administracion eficaz del efectivo, la cual presenta importantes falencias y
omisiones en las empresas analizadas. Como consecuencia, las PyMe se apoyan primordialmente en el
financiamiento comercial de sus proveedores.

El acceso limitado al capital y el alto costo del mismo, traen como consecuencia que las PyMe operen con
recursos de efectivo minimos, por lo cual resulta imperativo que estos recursos de efectivo escasos se
utilicen de la forma mas eficiente posible, ya que, ademas, al elevarse el indice de endeudamiento, el
costo financiero marginal es creciente, resultando cada vez mas dificil y oneroso resolver problemas de
insuficiencia de efectivo.

En los ultimos afios, la gestidn financiera se ha convertido en una de las areas de mayor preocupacion en
la empresa. Esto es consecuencia de los problemas que se plantean en la cadena de cobros, que afectan
en alto grado la liquidez, y que so6lo se resuelven mediante el uso permanente de fuentes de
financiamiento que debieran ser extraordinarias y circunstanciales, como son el descubierto bancario y los
descuentos de valores. Lamentablemente, las empresas han tomado conciencia de la importancia de la
administracion financiera en general y del capital de trabajo en particular, frente a la recesion y a la dureza
del mercado que profundizan la crisis interna y ponen en evidencia las falencias de los sistemas y formas
de gestidn adoptadas. En este contexto, es muy dificil revertir la situacion, porque las consecuencias de
las ineficiencias se transmiten en cadena, y las empresas han entrado en un circulo vicioso, que se apoya
constantemente en fuentes de financiamiento cada vez mas onerosas, debiendo recurrir a nuevos créditos
para cumplir las obligaciones y seguir subsistiendo.

La carencia de un profundo analisis de los costos y riesgos que implica tanto otorgar créditos a los clientes
como tomarlos de proveedores o bancos; de las tasas efectivas de financiamiento y del costo del capital
inmovilizado en los rubros del activo circulante, trae como consecuencia la ineficiencia en la gestion global
del Capital de Trabajo que se traduce en la pérdida de rentabilidad de las empresas.

No obstante las malas practicas e ineficiencias observadas en las organizaciones bahienses, algunos
empresarios reconocen la falta de profesionalizacion manifestando la necesidad de capacitacion en la
Gestion del Capital de Trabajo. Esta capacitacion de los cuadros directivos respecto a los aspectos
financieros es indispensable en las empresas analizadas, lo cual no implica que los sistemas utilizados y la
experiencia no sean validos, pero la turbulencia del contexto y la rapidez con que ocurren los cambios,
requieren de acciones oportunas que no permiten improvisacién ni margen de error.
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Notas

1 Este trabajo forma parte del proyecto de investigacion acreditado por la UNS "E/ uso de métodos alternativos para la deteccion
temprana de fracasos financieros" del Grupo de Investigacion integrado por: Lic. Fabio Rotstein (director), Lics. Juan I. Esandi,
Eliana Barco y Anahi E. Briozzo (investigadores). El presente trabajo fue totalmente financiado por la Universidad Nacional del Sur,
Bahia Blanca, Argentina.

2E| trabajo original, completo, reune 282 paginas. Por razones de espacio se ofrece una breve resena. Se encuentra disponible en
formato .pdf, solicitarlo por e-mail a frofstein@uns.edu.ar.

3 Estamos haciendo referencia al proyecto de investigacion acreditado "El uso de métodos alternativos para la detecciéon temprana
de fracasos financieros". Fabio Rotstein (director), Juan Ignacio Esandi y Federico Jaitt.

4 Internet, la red de redes, ejemplo de la futura autopista de la informacion, es también un ejemplo de globalizacién, no sélo
informatica, dado que involucra, e involucrara mucho mas en el futuro, en especial el desenvolvimiento de las actividades
comerciales y de servicios. Aqui, el concepto de distancia pierde valor; el problema del traslado fisico de elementos materiales se
minimiza.

5 Aquellos interesados en obtener el formato de planillas electronicas que se reproducen en el trabajo original, pueden obtenerlo
sin cargo en la siguiente direccion electronica: frotstein@uns.edu.ar.

6Enel trabajo original, ver cita 2, se brindan mayores consideraciones y ejemplos demostrativos; asi como una referencia al
Andlisis de Du Pont. Por razones de espacio se obvian en este caso. Se encuentra disponible en formato .pdf, solicitarlo por e-mail
a frotstein@uns.edu.ar.

7 Ver cita 2.

8 Ver cita 2.
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