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Lo! dtutiñto! cicloc €corómic-os y .lgu-
lr- dc aus p.¡trr t¡¿nan atp€cto3 comuna'
Arí por sjomplo en la r0cs3ión la produc-
dóñ c!e, l. dolocup¡c¡ón crac¿, étc. Sin
f,nbarso. támbión dsb€n d¡íinsu¡r3e parti.
.¡¡lár¡dad$ on cada una & éllat. En él ciro
qr¡. nor oarpá, .ñ la acúal roceiión quh¡é.
.r rsialtar oomo 6!p.cto érpécílico la oxh-
ünciá dé tüá3 d€ inrerá¡ rcalé3 po6¡riva3
muy rignif¡cat¡vas.

En sum. pues, lo3 a¡pectos dél Capilál
ds Trrbajo quo v€rsmos t¡€nen on cr¡ént
l. 3ituac¡ón de rec$¡ón y exhtenc¡a co¡rc+
m¡tania de coltos f¡nanciéror paÉ l¿! cmpÉ
sa. én tórm¡nú re.lB, ñüy elevrdo..

La d¡!€.tac¡ón la h€ños divid¡do sn ú..

.l aipectoc práct¡cG de control dé epitrl
de rraba¡o en cond¡c¡on€s dé ,eeiór y
de t$as de ¡nterós rcal fuértÉménE po-

b) una vL¡ón acadámica de la adeá¡ac¡ón
del capilal de traba¡o anté d¡r¡nto6 im-
pactos del mod¡o €conómi@ ér que ss
§itúa la empresa, Y

c) La función de sup¿rviyénc¡a de la em-
presá en condk¡onet de taa de intsnés
real poG¡tiva iup€r¡or al rcñd¡miento ds

Aluunos aspectos gráct¡cos de control
de cap¡tal de tratajo

Dento de elta p.rte dé l¿ chala vero-
mos dos apectos lundañenta¡es que !on:

EN EPOCAS

CGCT=

¿l .l cont ol glob.l dol c.p¡rrl d. rrrbájo, y
b) d cido d. conv.r.ióo d. c.j..

En .r¡rnio .l pr¡ñ.ro d6 allo3,.lo aa al
caiiol tloM de cqital de tnba¡o, an l,
prú..niE rac$¡ón, con alü3 t¡!.r d€ corto
finücilro, .l .nál¡.¡. cn bará a tar¡6b163 dá
¡bcl¡, e.to á3.rtud¡¡ndo lor *t¡rcs corr¡er"
ü. y lor par¡ros cori.ntor, no pom d€ rÉl¡É
rq por lo m.nos con la slocuencir que loi
.nl?ru.¡r¡os y éxpcrto6 Í¡n.nc¡ero3 de la3
cmprÉú lo de!éarlan, la déperdénc¡a mryot

aranto al f¡na¡c¡am¡énto dé
fuéñté¡ inii¡tuc¡onal¡zadas de céd¡ro que la

De e.trforma, es¿ cltuico anál¡r¡.slobal,
va dándo cábida a otros ¡ndic.do.e! qué bü!
c.iíán ñédir la eroluc¡ón dé l, dependéñc¡a
dG l¿ eñEresa con retpocto a bóncos y olrai
¡nst¡t¡¡c¡ones f inanc¡era.

Uno do los rarios qle on orre s¿nt¡do ha
ganado más aceptac¡óh, que llamaremo¡ dé
control s¡obal de c.pital de trabajo {CGCT},

Cxertás á 6brar - Exilien¿iü
- Fuent$ e.ponrán¿s.

Vcnras

Como se aprec¡¡ en él numerador apa.
réen var¡able3 do stocks. b&icamente los
dos act¡vos corr¡onte! dominañt s. No apa
recen las d¡3pon¡bil¡dadéi qué so suponeñ
m¡n¡m¡zadas eñ el n¡vol de r¡é3go ¡$m¡do

En danto a los rr¿s¡vor corié¡ter.&
lo aparece las fuentes espontánéa!, tslei
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como prove€doros, cuenta3 á pasa¡, ¡mpoos-
tos . pagar, sueldo§ a pagar, etc. No se
computan aquéllo§ que .equ¡eren de úna
formal¡zación y de un costo explic¡to co-
mo son las deudas bancarias.

Naturalmeñte que, alsunas de sstai
tuentes como ser los proveedores pueden
tenér costos implíc¡tos. Ou¡enes ut¡l¡zan
él rat¡o parter del supuesto que en época!
de ¡ecesión asud. con drást¡cas caídas de
las verltas, los proveedores no tieneñ mu'
chas pos¡bil¡dades de asresar costo3 finañ-
c¡eros, por lo menos en ias proporc¡ones

D€ todas Iormás, la mayor claridad
del rat¡o se logra cuando lai fu¿ntes espon-
táneas seleccioñadas c¿recen de costo, al
menos en térm¡nos qu€ amer¡én sú anál¡sk.

El denom¡nador es una variable de flu-

Lo que el ratio busca es poner de man¡-
fiésto en qué medida una unidad de ventas
¡ndue u¡a necés¡dad de cap¡tal d¿ trabajo
que deberá 5er f¡nanc¡ada con tuéntés ins-
t¡tucionalizadas (bancos, f¡nancieras, erc.)

Cuanto ménor s¿a el r.t¡o, menor tam-
b¡án será la depéndenc¡a de Iuentes de alto
cGto f¡nancisro. La ut¡lize¡ón del mkmo se
efectúa, por lo hab¡lual, mens¡almeñte y,
toma mayor sentido er la Endencia.

En lar oportun¡dadéi qu¡ lo hemo6 vis-
to utilizar en empresa! que lléúán ur sran
contlol én ba* a esle rat¡o, qus fue en Ee
tados Unidos, el re$ltado era alrcdedor do
10 entavos de dólar de cap¡tal dé trabajo
(ásí d€f¡n¡do), po. dólar de ventas. Es docir
él ratio relultanre fue CGCT = 0,1.

Nat¡rralmGnte que, deberían tenérs¿
pres¿nte en s¡¡ con¡unto, todas las precau-
c¡ones ya amp¡¡amente conocidas por u+
tedes de homosene¡zar valores y períodos.

Un s¿gundo arpecto práct¡co que
queríamos desarrollar y que se or¡enta én
la misma línea de persamiento que el an-
tÉr¡or es ol c,¡/o de ú re¡sí.:»l ¿e ca¡a.

Desde larso tiempo s¿ tan ven¡do uti-
li¿ando @mo elem¿ntos do control de la
liqüidez de la empresa rat¡os como el de
razón cor.¡ente (qué mide los act¡vos co-
r¡enres d¡vididos los pás¡vc corr¡entesl

o el test ác¡do que ¡$raba de los activos
corrientes los inventarior

De esta forma sn el .uadro No. 1, on
sl período 1, la emprcsa t¡ene una r&ón
corr¡ente de 2.44, lo que ¡mpl¡caría qüo
según este ¡ndic.do¡, es muy superior al
1.64 que muéstra en el momento 2.

Estos t¡po3 de anális¡s éstáticos ño
ponen de man¡I¡esto con un renr¡do diná,
mico el grado mayor o menor de depen-
denc¡a dé la emp¡esa del uso de fú¿nres
¡nst¡tuc¡onal¡za'das de crád¡io.

El c¡clo de @nvers¡ón de cája ICCC), §€
h. desarollado como una alternativa que
perm¡tá vhual¡zar esla d€pendenc¡a a la
vez que podría reportar un ¡nd¡cdo., para
mucho!, más .¡u§tado, de l¡qu¡dez de la
empr$a. El CCC, és al período de tiempo
que tomá uña empréia en rocuperar un
peso ¡nvert¡do en la§ oper*¡one! rutina-

Esto es, la f¡rma inmov¡l¡za fondo3
.n r¡§ operac¡ones normale! en ¡nventa-
rios; así como &ando ve¡de, en cuenras a

Estos usos demandan nece¡¡dad€§ dé
fondos, los cu.lei en parte lon atendidos
por la3 dentas a pagar, como fuentes et

Se puedé entoncss llesar . dete¡minar
un c¡clo dé convér¡ón de caia que sería:

CCC = Ciclo de Convérsión de lnv€nt.r¡o
+ C¡clo de Convers¡ón de Cuentas a Pqar
- Ciclo de Conresión de Fu¿ntos

En sl cuadro No. 1, están ¡os pr¡nci
pá1é3 elemento¡ para llegar a determ¡nar
prirÍéro la rotac¡ón de cuonras a cobrar,
la rotac¡ón ds ¡nventar¡os y la rotación de
c!énta§ a paqar. D¡v¡d¡endo 360 eDtrc cadá
uno de ellos, llesamos a cal.r¡lar cada üno

Volv¡endo al éjemplo d€l cuad.o en el
p€ríodo 1, el c¡clo de cuenta a cobrar esde
50 díar, él de ¡nventar¡os es de 87 díñ y
€l de cu€ntas a p¡sár /r4 días. El CCC .é-
sultañte és dé 93 días. En el otro poríodo

Costo da m.rq 

- 

"
casto3 de v.nt-,.4
Dép?éc¡acitu 

:

Tot.l galtor oF.- ñ'

Ganánc¡¡ nct¡ of-d
cajá :
cuértr corint¡
lnrrontar¡o h

Propagarl¡ i
üa

C. P.!Er
Salar¡o§ r Er
lmB¡..ú.b-¡ I'
Porcióncúr--l

Rot. c6 Hr ll

ccc.

I ) cald¡l.do cú d
adminisúadiñ úra--

es d. 54 díá. r-
té encontr¡ba r¡É *
erá mücho !tr¿vú, F



Capit¡l de traba¡o en épocas do recesión

ClrA0B0 t{o.l
clcL0 DE c0i¡vEBsl0t{ 0E CAJA

Corto ds m3rc. vendida
G$tos dé yonias, ádm¡n¡ttraliYos v !.n r.ler

Doprcc¡.c¡ón

foi.l 9.¡16 oo.rrir6

G-¡r¡ l¡l. o9-riI¡

f:+

P¡ocq d.

C. Pac.r
Sal.r¡o3 a p.0.r
lmpll$tor.la renta
Porc¡ón corrienrs d.udá l/P

Rot. ct¿s. Pagar 1 )

ccc_

2

1.758
1.289

192

1

1.053
774
132

72

1.5«¡

255

N4
293
199

15
702

60

s66

a7

4A
147
185

14
393

78
33
36

JA
161

1) Caldlado como coito de las mercaderí$ verd¡das ñás sa§tos de Ytat Fñéralet Y dé

admh¡strac¡ón d¡vid¡dos por cta!. ¡ pag.re impue5to§ a pagar al conlumo'

es de 64 días. Cutrdo la r¿ón corrisn- asisndo á ls oPerú¡onos résulares t¡r
té cn@ntraba un. moior l¡qu¡doz, el CCC daba m]ás on insresr a la emprérá'

era mucho ¡ñayo., por lo que ca¿a peso En la medida qüe s¿ o(tiendá el ciclo

ItIEItr'I
UIIIOil DE BAilCOS DEL UBUGUAY

(Ali¡i¿do ¡I BANCO ESPAÑOL DE CREDITO M-ADRID)

133
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210
-_láJ4
1.54 2.44
6.21 7.15
6.38 4.16
7.13 8.16
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56 87
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de inveDtarios y el do qlentai . cobr.r y
no haga lo propio el de ftenta¡ . pasar,
aumentará el período de roq¡peración de
fond6. s¿ senlián más teni¡oner en la t¡,
quide¿ y déb¿rá rccurr¡r§e a tuont€§ no es-

El ciclo de coñvérs¡ón de caja, reprosen-
ta Puas u¡a msdida m& d¡nám¡ca de l¡qu¡-
dez, que comb¡na las polít¡cs b&¡c.§ de
capital de tr.ba¡o y potrs de relieve la mayor
o moror dependenc¡a de fuentes ¡ñst¡tuc¡o-
nal¡2adas do fin.nc¡ami¿nto. Se$rramsnte,
el CCC, pasará a form.r parté dé los ¡¡d¡-
cadoÉ út¡lés de las emprcsas én !u aná¡i
ik de liqu¡dez y capital de Úabajo.

lJm v¡sión.G¿dém¡ca

En la segunda p.rte de la éxposición,
repa§aremo alsunos desarrollos académ¡cos
vinculados a la determ¡nác¡ór de capital de
trabajo, en báre a éxtensiones del modelo de
laldos sn c¿rtera. L@so dél traba¡o s€m¡nal
do Br¿¡n¡rd y Tob¡n (1968), lG apo.tÉ de
Yard¡n¡ 1t978), han lleEdo a desarollar ün
s¡st¿ma de ecurc¡ones de dem¿nda de saldo!
dé portafol¡os que e! els¡su¡ente:

At--¡. lO(.xtl .Wr-(l -Al .Ar-l

At .-- és el vedor colümna m x 1 de act¡vos
como var¡ables dep¿n.t¡ent¿s

I * m.tr¡z de ident¡dad m x ñ

'1-A,

q. .= e3 la marr¡z m x K do coef¡ciéntes.te
6qu¡librio

A =. la ñatr¡z m x m dé cosf¡c¡enté¡ de
ajü6te dinám¡co!

Xt ,: el v4tor columna K x 1 d€ váriab¡as

En el vector At, ¡ngreramos ts deüd¡s ns-
gativamente por lo que Wr e! ét cáoitat de
trabaio neto al momento r
Asimismo los elemeDtos de la mairi. A, por
ej. áii €s ¡ntsrprétádo como el efecto párci.l
én et activo i, de una un¡dad de ¡ñcrcmento
en el .ctivo j de.¡vado d€ modificac¡ones
en el capital de traba¡o mto.
Los válorer deo( dotorían permit¡rnos a¡§-
la¡ los camb¡os en lá compc¡c¡ón del c¿pi
tál de trabajo dér¡vado de lá t ta de ¡ntérét
riesgo de devaluación. otc.
En el modélo e3tá pres€nte la idea qué la
comporic¡o¡ dés¿¿.la de Aü erto es At es
üna func¡ón l¡n€al del véctor dé var¡ables
exógenas Xr (tálos como corto dé tuénrcs
dé f¡nanciam¡ento, índices ds riesgo de cám-
bio, etc.). As¡mismo pára complotar el aná-
l¡i¡s supone que camb¡oi de At llsvatr ¡mpll-
citos c6to3 de ajuste y allí der¡van un mG
delo que ¡ícluyo estos 6pocto..
Elte lipo ds moddd pGrm¡tén y¡¡ual¡za.

cuales 3on los ofécto5 Gn la compo3ic¡ór del
cap¡tal de trabajo, dé c.mb¡G éñ l¿! varie
bl¿¡ exós€nas (conro lá ta!á de ¡nterés, un
índ¡@ dé veñtat etc,l tomando on denta
las v¡ñculac¡oner éntle lo3 compoÉnte5 del

La fünciófl dc süperv¡Ypnc¡a de l¡
Gmpresa

Entr¿rsmos ahora en la tercera y últ¡ma
parts de nuettrá axpos¡c¡óñ. Lá m¡rmi tr.t.

lo que é3 lo ti-
capital.

ta su pervivéE¡ & ¡

do de tiempo .n I

dim¡édc r*-

Lo hlEL -

En.¡-i-

EñC¡-

nor quc tG É

I
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á-pital ¿e trabajo en ¿pocas de reces¡ón

de l¡ tuÉfrr d. !¡rPcniv'nc¡'do la emprc¡a

ri rrr* m-. ¡ñ'ré3 anie la errrercB-o!

ffiffi%:,f##iil''ffI
"' ?;H"[ii'.ál; . E¡tirbrto ds

*''ffiffiffiffi
Er d .á qs. i'¡tár'm4 hoy es,el

dÉ Y. ddo qÚG on éPoca3 de rec'ron
r.' ¡*¡á "n 

¿ct¡Yo¡ r¡¡o3 normarmenE

- ..a,r.'. ton plane§ de ¡Íveriión ¿ r¿rso

.i-" * o"¡t"tsán, lo! activ$ domrn'n¡et

In esoec¡al en nuerroc país¿3 3on ro3 co-

"¡."t". ,. tot end€udamientos má3 rmPor'

r'ñtés 3on lot dé corto plazo' se pueoe se'

á"ta. qre m,v iiedsntem'nte l¿ 3uPqv.

v.ñcia de la emprera e3ta asocraoa a E cj
iructra de los actito3 de t¡abato v á ror

""'' f;"!l"il[li" que desarol.remos 3e

^"'r. rl. lá ¡dea central de que !i los renoF

Iri"nt"s ¿e lot activ6 tienen uM tasa mF

-^' ñué loi oasivo3, el crecrm'enrc qe ru¡

g*:"; *:, T,i: ":"1'j',i'::¿"J:ff:

""" i"s 
"ct¡v"s 

3€ ¡sr¡'laríán a la3 deuoa3 o

b que es lo m¡mo l¡ émPteia peroera ru

Alqunos supuéstos es Preci§o recordar:

. se 3uDone qué toda3 las ut¡lid'd¿s
- 

-- ri oodie¡an sen€rar 3é retrer¿n'

u Ño exi¡ten po¡ibil¡dád$ de nuevos

iñorté3 de ePittl Propio'
. Ño se producnán modir¡cacronés en
-- ia' potíi¡"¡s r¡nanci¿ra3 de lt emPrs-

rá {stockt, etc.).
¿. l-a :uperv¡venc¡a s¿ dt h¡stá que rcs

áctiv6 l¿ ¡sualan a l$ deudát'

A ly) - func¡óñ d¿ los acrivo§

O (y) .- func¡ón dé la3 deudai

" - la var¡abl. tiemPo, én años

¿ -= e¡ el ren¿imlento real anual de lo5 a'ti

i - e3 sl corto rcal 
'nual 

de la! deudás

A (y)." Ao ecy, Y que

D (v) - Do é¡Y

Si la superv¡venc¡a llega há3tá quo A lv) =

Ao elY = Do eiY,o

oo- e€!,loque es igual a

gs._ e(/- i) y

capital.
En egt¿ momento é3 6¡ando term¡na

" 
*ff:::::ffij',""'"""i:T;;¡c¡ón d€, mc

rlélo e-l m¡smo busca determ¡nar ¿l pe e
do ¿e tiempo en que una empres¡ mán(c_

n. rú ¿xistencia, siendo g¿i

Aplicárdo lqs.ritmos

'*" (oP)

ñaturcles llegámot a

L
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!"*(R$
(r-i, El n¡vel de endeudam¡enro y et diferenc¡at

de r€tornos y co3tos f¡nanc¡eros.
En el cuadro No.2, ee presentan tos

re§lltado§ a que se llesaría ante cuatro ñi
veles de endeudam¡anro y siete d¡ferenc¡a,

que e3 la fuñc¡ón de supe¡vivencia de ta em-

En est. modelo r¿ puede operar con dos

CUAORO No. 2
TIEI/IPO DE SUPEBVIVENCIA DE UNA EMPBESA

Endeudam¡ento (DolAo)

('- ¡,

-0.05
-0.10
-0.15
-o.20
-0.25
-0.30
-0.35

0.25
27.8
13.9
9-27
6.95
5.56
4.63
397

0.50
¡3.8
6.9
4.60
3.45
2.76
2.30
1.97

0.67
8.0
4.O
2.67
2.O
1.60
1.33
1.14

0.75
5.80
2-9
1.93
1.45
1.16
0.97
0.83

Esto es, una empre3a con endor¡d¿mieñto
del 25 o/o y con un difé¡enciat nogativo det
30 o/o tendria una superuivencia de 4.63
añ6. Urá empresa con et 67 o/o dé deudas
§obrc activos y tasas ds inrerés reates que
sup¿ran en 35 o/o a ta tasa de retorno rcal
sobre lo3 áctivos, su superviv¿ncia rerá de
1.14 años y, así suces¡vamente.

Gráf¡camenre 3e expone et comporta-
miento d. y (tiempo de supereivenc¡a)
y x., ( c/- ¡r, esro es el d¡férencial nesátivo

Es claro que e5te período de sup¿rvi,
vencia de la emprcs que §¿ calculs en un
momento dado puede acelerarse, s¡ por
ejemplo la empresa se r¡sue end€udando
o enlenténcerse si puede réduc¡r las deudas.

Las empre3as buscarán ampliar so pe-
ríodo de supervivenc¡a aunque debé qudar
cláro que no se puede considerar frecuent¿
el c4o de posturas voluntarias. o dicho én
otros térm¡nos, no siempré la empr€sa pue-
dé camb¡ar los elementos inteqrantes del
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GRAFICO 1
FUNCION DE SUPERVIVENCIA DE

LA EMPBESA

y (tiempo de
supérv¡v¿nc¡a en añod

(d¡ferenc¡al neqativo en tanro por unol
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