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Introduccion

Segun Ribaralta (2022), las empresas son la inversion privada para un pais, lo cual es vital para su
desarrollo debido a que significan la base para la produccion de bienes y servicios tendientes a la
satisfaccion de las necesidades de una sociedad. Es de esta manera que, si una nacion desea crecer
y lograr desarrollo social y econdmico, se requiere de inversion privada misma que se logra a partir

del aporte de las empresas.

Por lo anterior, en la presente investigacion se propuso identificar y analizar la incidencia de las
estructuras de capital de trabajo en la rentabilidad de las grandes empresas del sector comercio en
Colombia entre 2016 — 2022. Por lo tanto, es comun que se confundan los conceptos de capital de
trabajo neto y capital de trabajo, ya que en realidad son dos cosas distintas. El capital de trabajo
neto se refiere a la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos corrientes de una empresa.
Por otro lado, “el capital de trabajo se refiere a los activos circulantes de una firma. El término
‘circulante’ quiere decir, aquellos activos que la compania espera convertir en efectivo en un

periodo menor a un ano” (Gallagher et al., 2001, p. 450).

El capital de trabajo puede definirse como la cantidad de efectivo necesaria para financiar el
ciclo operativo de una empresa. También se refiere a los activos liquidos disponibles que pueden
convertirse rapidamente en efectivo para sostener dicho ciclo. Segun Gitman (2006), citado en

Angulo (2016), el capital de trabajo es:

No es mas que la diferencia entre activos y pasivos circulantes de una empresa, es decir que, el
exceso del activo circulante sobre el pasivo circulante genera liquidez para la empresa que dan
una estabilidad financiera o margen de proteccion para los acreedores actuales y para futuras

operaciones. (p. 55)
Desde esta perspectiva, una efectiva gestion del capital de trabajo hace que la empresa tenga el

nivel de solvencia requerido para cubrir las obligaciones a corto plazo. También es importante tener

en cuenta que la rentabilidad o también Ilamado capital social de la organizacion, depende de la
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generacion de ingresos, flujos operativos, apalancamiento financiero que les permita contrarrestar

los efectos externos del mercado y que a su vez genere estabilidad y crecimiento empresarial.

El Decreto 957 de 2019 del Gobierno Nacional establece una nueva clasificacion del tamarfio
empresarial en Colombia, utilizando como Unico criterio los ingresos anuales por actividades
ordinarias. Segun esta norma, se considera mediana Empresa a aquella cuyos ingresos anuales se
encuentren entre 431.196 UVT y 2'160.692 UVT, es decir, que sean superiores al limite inferior
pero no excedan el superior. Esta clasificacion busca estandarizar la identificacion de las empresas
segun su tamafio, facilitando la implementacion de politicas econdémicas y fiscales orientadas a
cada segmento. Por lo anterior, se considera gran empresa aquella que tiene ingresos por
actividades ordinarias anuales mayores al rango superior de las medianas empresas, en este caso

en el sector comercio descrito anteriormente (Decreto 957, 2019, seccion 2).

De acuerdo con Portafolio (2022) y el informe que realiza la Superintendencia de Sociedades
(2023), las 1.000 empresas mas grandes del pais representan el 77% del PIB dado que facturaron
alrededor de $908 billones de pesos colombianos y se evidencid que para el afio 2021 los activos,
pasivos y patrimonios aumentaron incluso mas que antes de la pandemia. Las 1.000 empresas mas
grandes de Colombia generaron ingresos totales por $908 billones de pesos, segun el informe
divulgado por la entidad. De este monto, el 41 % fue aportado por las primeras 50 empresas del
ranking. Por su parte, las empresas clasificadas entre la posicion 101 y 500 contribuyeron con el
33 % del total, mientras que aquellas ubicadas entre las posiciones 501 y 1.000 representaron el 15
%. Finalmente, las empresas de la posicion 51 a la 100 sumaron el 11 % de los ingresos totales,

reflejando la concentracion significativa de ingresos en los segmentos mas altos del listado.

Estas grandes organizaciones empresariales son de importancia para el crecimiento econémico
de Colombia, por cuanto son una significativa fuente de generacion de empleo, asi como de
inversiones extranjeras que permiten la generacion de divisas y una estabilidad econémica local.
En Colombia, conforme a lo expresado por el Salazar (2021), las grandes compafiias aportaron
45% de los empleos formales, esto en el entendido que segln el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica — DANE (2022), la poblacion ocupada en para este mismo afio es de 1,5
millones de personas para llegar a un total de 20,69 millones. La poblacion desocupada cayo en
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513.000 personas y ahora son un total de 3,55 millones, de ahi la importancia de fortalecer las
grandes organizaciones a partir de politicas claras que puedan mantener el financiamiento privado

y la atraccion de nuevos inversores internacionales al pais.

Lo anterior permitira que la administracion del capital del trabajo aportado por el sector privado
y las grandes organizaciones, logren una éptima administracion y un margen de seguridad que
permita la autogeneracion de efectivo para financiar las operaciones de la empresa contribuye a la

generacion de valor y, al mismo tiempo, mitiga los riesgos de enfrentar problemas financieros.

La muestra que se utiliz6 en la presente investigacion es de 4762 grandes empresas del sector
comercio que han sido registradas desde el afio 2016 al afio 2022 en la Super Intendencia de

Sociedades.

En el desarrollo de la siguiente investigacion se fundamentd en el paradigma cuantitativo,

método deductivo, el enfoque empirico analitico y un tipo de investigacion correlacional.

La presente investigacion se estructura en cuatro (4) capitulos. En el primer capitulo se dan a
conocer los aspectos generales de la investigacion, en el segundo capitulo el desarrollo de los
objetivos, en el tercer capitulo las conclusiones y finalmente, en el cuarto capitulo las

recomendaciones.

12
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1 Resumen del proyecto

El capital de trabajo es la cantidad de recursos que una empresa o entidad financiera requiere para
llevar a cabo sus operaciones habituales de manera efectiva. Por lo tanto, en la presente
investigacion se quiere analizar como incide las estructuras del capital de trabajo en la rentabilidad
de las grandes empresas del sector comercial en Colombia. En el desarrollo de la investigacion se
va a trabajar con la metodologia de paradigma cuantitativo, método deductivo, el enfoque empirico

analitico y un tipo de investigacion correlacional.

La poblacién a la que va estar enfocada la investigacion serdn 4762 grandes empresas de
Colombia pertenecientes al sector comercio que han sido registradas en la Super Intendencia de
Sociedades desde el afio 2016 a 2022.

1.1 Descripcion del problema

A nivel internacional

En la investigacion de Dios-Vicente et al. (2022), titulada “Working capital management and
profitability on the Spanish canned fish sector” (p.1), se destaca que Espafia es uno de los
principales productores de conservas de pescado en Europa, siendo este un sector clave para su
economia. Sin embargo, en los ltimos afios, algunas empresas del sector han enfrentado problemas
de liquidez y bajas rentabilidades, posiblemente vinculados a la gestion del capital circulante.
Utilizando una muestra de 377 empresas durante el periodo 2010-2018, el estudio lleva a cabo un
analisis economico-financiero enfocado en la gestion del circulante y la rentabilidad empresarial.
Los hallazgos subrayan la importancia de revisar las estrategias de financiacion a corto plazo y las
politicas de inversion en activo circulante, con el objetivo de mejorar la eficiencia y reducir los

riesgos asociados a la gestion del capital de trabajo.
A partir de 2018, se observd un cambio en las tendencias globales que habian prevalecido desde

finales de 2016. En particular, los riesgos mencionados anteriormente por la CEPAL, como los

efectos de una politica monetaria mas restrictiva en Estados Unidos y el aumento de tendencias
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proteccionistas y las tensiones comerciales, comenzaron a materializarse. Estas dinamicas tuvieron
un impacto notable en el contexto internacional, afectando las variables econémicas y comerciales

que se venian observando en los afios previos.

De acuerdo con el Estudio Econdémico de hechos estilizados, determinantes y desafios de
politica, la politica monetaria de Estados Unidos ha experimentado ajustes graduales, lo que ha
generado reajustes en las carteras de inversion. Estos cambios han afectado no solo los flujos
financieros que se dirigen hacia los mercados emergentes, sino también las cotizaciones de las
monedas y los precios de los activos financieros en diferentes mercados. Estos efectos son
consistentes con las expectativas previas sobre cdmo una politica monetaria mas restrictiva en

Estados Unidos podria impactar a las economias globales.

En la primera mitad de 2018, el aumento de las tensiones comerciales generd nuevas
incertidumbres sobre el futuro de la economia mundial. Las politicas proteccionistas adoptadas
por Estados Unidos provocaron represalias que, dependiendo de su magnitud, podrian tener un
impacto significativo no solo en los flujos comerciales, sino también en la dinamica productiva
global. Estas tensiones pueden afectar las cadenas globales de valor, los flujos financieros y de
capital, asi como los intercambios tecnoldgicos, lo que resalta la interconexion de la economia

mundial en un contexto globalizado. (Secretaria del Trabajo y Prevision Social, 2018, p. 6)

Por lo tanto, puede afirmarse que Estados Unidos y las economias emergentes muestran un
mayor dinamismo, mientras que la mayoria de las economias desarrolladas experimentan una
desaceleracion. Ademas, la revolucion de la productividad, caracteristica de la primera mitad de
este siglo, impulsé un notable aumento en la produccion y la introduccion de una gran variedad de
bienes y servicios al mercado, transformando significativamente los patrones de consumo,
especialmente en los paises mas avanzados. Como consecuencia, uno de los principales desafios

fue el incremento de la competencia derivado del aumento en la productividad.
Segun el informe situacidn y perspectivas de la economia mundial de las Naciones Unidas

(2023). En las ultimas décadas, se anticipa que el crecimiento de la produccion global se desacelere
del 3,0 % previsto para 2022 a un 1,9 % en 2023, lo que representaria una de las tasas mas bajas
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en afios recientes. Asi, el crecimiento se estima que descienda de un 3,4 % en 2022 a un 2,9 % en
2023, para luego recuperarse a un 3,1 % en 2024. Esto sugiere que el capital de trabajo privado,
junto con las politicas financieras y la globalizacion en el comercio mundial, estan atravesando
transformaciones significativas que afectan directamente la creacion, sostenimiento y desarrollo de

grandes empresas.

Respecto al tema Naranjo (2010) indica que:

El mayor dinamismo observado en la tasa de crecimiento de las exportaciones mundiales frente
al PIB mundial, permite observar como la produccion y los mercados nacionales o locales
dejaron de ser la principal fuente de crecimiento empresarial y cada dia un mayor nimero de
empresas, de los mas diversos sectores, paises y mercados, ingresan al comercio mundial. Este
debate tomo fuerza sobre el papel de lo local y lo regional frente al avance incontenible de la
globalizacion. En realidad, este debate no es nuevo y en el medio, son ya conocidos los
diferentes enfoques, que de una u otra forma, trataron de explicar la situacién desigual de

algunas grandes organizaciones empresariales frente al sistema financiero mundial. (p. 7)

A nivel regional

En el orden internacional las grandes organizaciones empresariales, “son las que contribuyen al
proceso de expansion econdmica de las naciones, por cuanto estas presentan especiales
caracteristicas frente al desarrollo de los paises” (CEPAL, 2015, p.6). Segin la Comision
Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), el capital de trabajo privado representa un
desafio significativo en términos de financiamiento para el desarrollo. Los flujos de capital de
cartera son descritos como volatiles y prociclicos, lo que significa que tienden a amplificar las
fluctuaciones de los ciclos economicos. Ademas, la inversion extranjera directa (IED), que es
actualmente la principal fuente de financiamiento privado para la region, ha demostrado ser menos
estable de lo que se pensaba originalmente. Al igual que los flujos de cartera, la IED también tiende
a ser prociclica, lo que puede acentuar las oscilaciones en la economia de la regién durante los

ciclos econdmicos.
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Lo anterior indica que el capital de trabajo aportado por el sector privado conformado por las
grandes organizaciones, resulta ser un componente fundamental de la globalizacion y del proceso
de desarrollo econdémico en el cual se inserta América Latina y el Caribe. Este proceso lleva de
manera concomitante variables que componen el capital de trabajo y su incidencia en la
rentabilidad de las grandes empresas cuyas caracteristicas son importantes de comprender y que
constituyen el foco de este documento, orientado desde la perspectiva del desarrollo de América
Latina (CEPAL, 2015).

Es asi que, en América Latina, la actividad econ6mica, el capital de trabajo de estas y sus
politicas financieras tienen una nueva caracteristica de la acumulacién que depende de un alto nivel
de las exportaciones y de la inversion extranjera. En primer lugar, un gran impulso al proceso de
acumulacién, Posteriormente reduciendo su actividad y se convierte en un freno al proceso de

acumulacion.

Es en este escenario que en América Latina las grandes empresas, durante el ultimo siglo en el
contexto de la globalizacion los han llevado a amplios desafios, como la depreciacion de la
moneda en los distintos paises de Latinoamérica, caso particular el sucedido en el Colombia 'y
en otras economias de la region, debido al incremento relativo de los precios y la privatizacion.
(Naciones Unidas CEPAL, 2018, p. 11)

Este proceso de apertura en América Latina ha marcado una desigualdad frente a otras
economias mundiales, esto debido basicamente a que la mayoria de estos paises son pequefios, con
economias cerradas, con deficiencias en materia administrativa y financiera. Estos y otros
problemas estructurales de las economias de estas regiones hacen que las grandes organizaciones
nacionales limiten su ingreso en el mercado internacional, ya que no se cuenta con condiciones
Optimas para una apropiada oportunidad de desarrollo y organizacion de aquel capital de trabajo

de las grandes organizaciones.
Lo anterior indica que este proceso de globalizacién genera riesgos, basicamente por la

inestabilidad de los mercados y sus sistemas financieros. Siendo las grandes empresas las cuales

deberan correr el riesgo de exclusion sobre todo para aquellas ubicadas en paises que no estan
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adecuadamente preparados para las fuertes demandas de competitividad y los denominados riesgos

de la economia mundial.

Asi las cosas y frente a lo relacionado con el capital de trabajo, se puede indicar que las grandes
organizaciones a fin de mejorar su estabilidad financiera, deberan entrar en el dinamismo del
comercio a nivel mundial, esta debe prever por buscar fuentes de financiacion que le permitan
contar con créditos para el comercio global, es asi que, si estas empresas no cuentan con un
apalancamiento apropiado para el desarrollo de su actividad, su funcion en el mercado tiende a la

decadencia.

Es en este contexto que La gestion del capital de trabajo es crucial para la supervivencia de la
mayoria de las empresas, ya que se refiere a la administracion de los activos y pasivos corrientes.
Esta gestion es fundamental porque tiene un impacto directo en la liquidez y la rentabilidad de
la empresa. (Tuffour,2017; Anake, ke y Menyo, 2015; Tsagem et al., 2015; Igbal et al., 2015;

como se citd en Pusma y Gavidia, 2019)

Sumado a lo anterior en el 2020, la pandemia de COVID-19 afectd el contexto econémico y
comercial esto debido a la rapida propagacién del COVID-19 y las medidas adoptadas por los
gobiernos han tenido graves consecuencias en las principales economias mundiales. En este
contexto el producto mundial registraria su mayor contraccion desde la Segunda Guerra Mundial
(Banco Mundial, 2020).

Segun la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe - Cepal, (2020a), encargada de
emitir informes a nivel mundial, esta pandemia resulta ser tragica debido al cierre de las fronteras
a nivel internacional por la emergencia sanitaria del virus COVID — 19, que se inici6 en Wuhan
China y que posteriormente ingreso a Europa, América del Norte y a los paises Latinos, dando
como resultado la reduccién de demanda de todos los servicios y por ende la caida de la economia
a nivel internacional ocasionando grandes pérdidas econémicas, asi como de vidas humanas,
sintiéndose todo los organismos imposibilitados de reaccionar ante una pandemia imprevista.
Debido a la interrupcion de la pandemia el afio 2020 ha provocado disminucion en la produccion

industrial, en la prestacion de servicios, en el turismo a nivel internacional, que género una gran
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reduccion de la demanda en todos los sectores de la industria, al cierre de las grandes, medianas y

pequefias empresas, lo cual conllevo al desempleo masivo en todos los lugares del mundo.

A nivel nacional. Conforme a lo expresado por Pérez et al. (2014):

Se sefiala que el financiamiento juega un papel fundamental como soporte del comercio y en la
integracion a las cadenas de valor regionales y globales. En condiciones normales, los
intermediarios financieros facilitan a exportadores e importadores el acceso a herramientas de
financiamiento y cobertura de riesgos adaptadas a las necesidades del comercio exterior, lo que
contribuye a potenciar su capacidad comercial y su integracion internacional (p.6).

Esto indica que el financiamiento al comercio se debe desarrollar por intermediarios financieros
sobre todo en aquellos periodos de recesion y de crisis econémica. A pesar del potencial del
financiamiento por parte de intermediarios financieros, se ha podido evidenciar que algunos paises
de América Latina, no utilizan apropiadamente estos canales limitando las posibilidades de

crecimiento de las denominadas grandes empresas.

Entonces, seglin Solimano (2013) entre los obstaculos que presentan las grandes empresas, en
el mercado mundial se encuentra el limitando acceso al financiamiento de capital y crédito, que
permitan “garantizar el cumplimiento de normas importantes en el comercio y relativamente altos
costos fijos de acceso a mercados externos” (p.11). Esto se ve reflejado en las reducidas
exportaciones, limitando el potencial de este tipo de empresas para el desarrollo econémico de las

regiones.

Segun la Comision Econémica para América Latinay el Caribe — CEPAL, (2020a), la pandemia
de COVID-19 ha tenido un impacto profundo en América Latina y el Caribe, indican que el esta
pandemia genero un impacto en las exportaciones, importaciones, transporte y logistica de los
paises de la regidn, toda esta situacién complico a las organizaciones empresariales de comercio,
ya que estas tuvieron que cerrar todos los establecimientos conllevando a afectaciones en el capital
de trabajo de las organizaciones empresariales, asi como a la disminucion de su aporte a la

economia de las naciones.
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Finalmente, los problemas de capital de trabajo pueden ser un desafio para cualquier empresa,
incluso para las grandes empresas, es en este escenario como diferentes cambios en el mercado
pueden resultar ser drasticos en la economia y pueden afectar el flujo de efectivo y la gestion de
una empresa, debido a ello se hace necesario el desarrollar una investigacion tendiente al analisis
de las variables que componen el capital de trabajo y su incidencia en la rentabilidad de las grandes

empresas del sector comercio en Colombia entre los afios 2016 — 2021.

1.1.1 Formulacién del problema

¢Como incide el capital de trabajo en la rentabilidad de las grandes empresas del sector comercio

en Colombia entre los afios 2016 — 2022?

1.2 Justificacién

Las herramientas de administracion de capital de trabajo permiten analizar la liquidez, clasificando
los activos circulantes en permanentes y temporales. Lo anterior, define los requerimientos de
capital que se inmovilizan para seguir manteniendo la operacion normal de la organizacion, por

tanto, una buena administracién del capital (Pefialoza, 2008).

Rincon (2019) encontré que:

En un periodo de 54 afios entre 1955 y 2008, se escribieron 38 articulos. Es decir, menos de un
articulo en promedio por afio. Sin embargo, entre 2009 y 2015 la cifra sube a 37 articulos, es
decir 5 articulos por afio. Ademas, encontraron que el 47% de los articulos se enfocaron

especificamente al impacto sobre la rentabilidad. (p. 2)
En los Gltimos 13 afios, se ha evidenciado un creciente interés en la gestion del capital de trabajo

y su impacto positivo en la rentabilidad empresarial. Asi pues, la administracion del capital de

trabajo se ha convertido en uno de los temas de mas interés en los ultimos tiempos, en lo que
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respecta a la evaluacion financiera, dado que ademas de convertirse en un indicador que les permita

a las empresas permanecer en el mercado, también es un inductor de valor para las mismas.

La comunidad cientifica ha estudiado la relacion entre la gestion del capital de trabajo y
rentabilidad desde diferentes enfoques. Un primer enfoque es determinar el impacto de la
gestion del capital de trabajo sobre el desempefio corporativo, a partir de la revision de literatura.
Un segundo enfoque es la identificacion de presencia o ausencia de practicas empresariales de

gestion de capital de trabajo y su impacto en la rentabilidad. (Rincon, 2019, p. 2)

Adicional a lo anterior, los problemas de financiacion que han sido reconocidos por el Gobierno
Nacional en Colombiay que ademas radica en que los propietarios tradicionales no estan dispuestos
a ceder parte de su control accionario (Mojica y Ordofiez, 2020). Por tanto, una gestion eficiente
del capital de trabajo permite a la empresa aprovechar efectivamente sus recursos para conseguir
mayores niveles de ingresos con menores inversiones en activos corrientes, y reducir sus
necesidades operativas de fondos; ademas de, adquirir la capacidad de enfrentar épocas de crisis
sin la necesidad de afectar sus operaciones; por esta razon, es importante evaluar la gestion
realizada por las empresas en cuanto a su capital de trabajo y cudl es su influencia sobre los

resultados econémicos (Duque et al., 2019).

Por otra parte, segun estudios de Pardo y Alfonso (2015), el fracaso de los negocios en Colombia
se atribuye a varias causas, entre las que destacan la falta de ingresos suficientes para garantizar la
supervivencia del negocio, dificultades en la obtencién de financiamiento, problemas en la
ejecucion y control de las operaciones, y un entorno econémico y juridico inestable. En cuanto al
perfil del emprendedor colombiano, se caracteriza por su disposicién al cambio y apertura hacia
nuevos tipos de negocios. Ademas, la orientacion al servicio al cliente, el trato amable y cortés, asi
como el autocontrol y la planeacion, son aspectos fundamentales. En este contexto, el estudio del
capital de trabajo es esencial para que los empresarios y gerentes financieros puedan analizar y
planificar adecuadamente los fondos necesarios para cubrir los gastos operativos diarios, lo que les
permite evitar problemas financieros a largo plazo y asegurar la estabilidad econémica de la

empresa.
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Ahora bien, las grandes empresas, aquellas con mas de 250 empleados, son el 0,3 % del total de
las empresas y generan 52,3 % del empleo formal, mientras que las medianas, aquellas de entre
50 y 249 empleados y que representan 1,4 % del total, contribuyen con 21 % del empleo. Es
decir que en Colombia el 0,3 % de las empresas registradas (5.600 empresas) genera el 52,3 %
del empleo formal, mientras que el 93,1 % (1,5 millones de microempresas) genera solo el 11,2
% de los puestos de trabajo formales. Por ello radica la importancia de seguir estudiando este
tejido empresarial, que garantiza el mayor porcentaje de empleo formal. (Consejo Privado de
Comepetitividad, 2023, p.16)

Finalmente, es importante el analisis del capital de trabajo ya que como Administradores de
Negocios Internacionales ayuda a la toma de decisiones gerenciales, conocer cémo administrar
adecuadamente el capital de trabajo, tomar decisiones estratégicas fundamentales en cuanto a
inversiones, financiamiento y operaciones que contribuyan al éxito de una gran empresa. A demas,
la capacidad de analizar el capital de trabajo es indispensable para cualquier administrador de
negocios internacionales, ya que permite determinar la planificacion financiera de la empresa,
minimizar los riesgos financieros asociados con la expansion en mercados extranjeros, evaluar la

rentabilidad con el fin de aumentarla y saber gestionar las operaciones de la empresa.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo general

Analizar la incidencia del capital de trabajo en la rentabilidad de las grandes empresas del sector

comercio en Colombia entre los afios 2016-2022

1.3.2 Objetivos especificos

e Analizar las estructuras de capital de trabajo de las grandes empresas del sector comercio
entre los afios 2016-2022
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e Determinar la incidencia de las estructuras de capital de trabajo frente a la rentabilidad de las
grandes empresas del sector comercio en Colombia, entre los afios 2016-2022

e Proponer una planificacion financiera para la administracion del capital de trabajo que

favorezca la rentabilidad de las grandes empresas del sector comercio en Colombia.

1.4 Marcos de referencia o fundamentacién teérica

1.4.1 Antecedentes

Considerando los estudios previos relacionados con el tema, se han identificado diversos aportes
que constituyen antecedentes relevantes para esta investigacion. Estos se presentaran en tres
secciones: la primera, enfocada en el &mbito internacional; la segunda, en el contexto nacional con
investigaciones realizadas en Colombia; y la tercera, a nivel regional, abarcando informacién de

paises latinoamericanos.

1.4.1.1 A nivel Internacional. En una investigacion realizada por (Aldubhani et al., 2022)
“Impact of working capital management on profitability: evidence from listed companies in Qatar”
en donde este estudio tuvo como objetivo averiguar si las politicas de gestion del capital de trabajo

afectan la rentabilidad de 10 empresas manufactureras que cotizan en la Bolsa de Valores de Qatar.

A demas, evaluar la relacion de la gestion y rentabilidad del capital de trabajo, los autores
aplicaron una metodologia de analisis de regresion multiple en todas las empresas cotizadas entre
2015 y 2019. Recaudacion media del periodo, la rotacion de inventario, el periodo de pago
promedio y el ciclo de conversion de efectivo se adoptaron como sustitutos de gestién del capital
de trabajo, y la rentabilidad se midié por el margen de beneficio operativo (OPM), el rendimiento
de (ROA), rendimiento del capital empleado (ROCE) y rendimiento del capital (ROE). Por ende,
el estudio encontrd que las empresas con periodos de cuentas por cobrar y conversion de efectivo
mas cortos, los ciclos son mas rentables. Los periodos méas largos de rotacién de inventario y los
periodos de pago de cuentas por pagar son relacionados con una mayor rentabilidad de las

empresas.
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En consecuencia, con respecto a la anterior investigacion, cuando se busca un incremento de la
rentabilidad se debe disminuir los periodos de cuentas por cobrar y el ciclo de conversion de
efectivo. A demas se logran identificar variables e indicadores de la rentabilidad que se pueden

usar como referentes en la presente investigacion.

Teniendo en cuenta la investigacion “Relationship of working capital management an leverage
on firm value: an evidence from Indonesia stock exchange” realizada por (Ilham et al., 2022, p.1),
en donde la investigacion actual examina la relacion entre la gestion del capital de trabajo y el
apalancamiento hacia el valor de la empresa en la Bolsa de Valores de Indonesia. Este estudio
cuantitativo utilizo datos secundarios de la Oficina Central de Estadisticas de Indonesia de 2016 a
2020. Los datos se analizaron mediante regresion de series de tiempo con el software econométrico
auxiliar, a saber, EVIEWS-10 y los resultados indicaron que la gestion del capital de trabajo afecta
positiva y significativamente el valor de la empresa. Por lo anterior, el apalancamiento tiene un
efecto negativo y significativo en el valor de laempresa. Ademas, la rentabilidad modera la relacion
entre el capital de trabajo y el desempefio de la empresa. De igual forma, la rentabilidad no modera

la relacion entre el apalancamiento y el desempefio de la empresa.

Por tal motivo, en el caso anterior, el uso excesivo de deuda aumenta el riesgo financiero de una
empresa. Si la empresa no puede generar suficiente flujo de efectivo para cubrir los pagos de
intereses y principal de la deuda, puede encontrarse en una situacion de dificultades financieras.
Esto puede llevar a una disminucion en el valor de la empresa, ya que los inversores perciben un
mayor riesgo asociado con su inversion. Ademas, relaciona el capital de trabajo como un inductor
de valor, lo que permite evidenciar la pertinencia e importancia de la tematica trabajada en este

estudio.

En la investigacion realizada por (Yilmaz y Acar, 2019) “The Effect of Cash conversion cycle
on profitability in Omani Companies” (p.1), en donde estudia la relacion entre la gestion del capital
circulante (WCM) y varias medidas de rentabilidad. Se utilizé el ciclo de conversion de efectivo
(CCC) y sus componentes como medida de la gestion del capital circulante y diferentes indices de
rentabilidad, como el margen de beneficio bruto, el margen EBITDA y rendimiento de los activos
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(ROA). Mediante el uso de datos de 66 empresas no financieras durante un periodo de cuatro afios
de 2013 a 2016, se analiz6 datos de panel dindmicos. A demaés se aplicd el método generalizado de
momentos (GMM) para probar como WCM afecta la rentabilidad. Los resultados revelaron que
CCC tiene un efecto significativo no lineal en margen de beneficio bruto (GPM) y EBITDA,
mientras que, entre sus componentes, solo los dias de cuentas por pagar (APD) tienen un efecto
significativo en GPM y EBITDA. Sin embargo, el ROA no esté influenciado por CCC y sus

componentes.

Por lo anterior, es importante que las empresas monitoreen y administren el ciclo de conversion
de efectivo. De la anterior investigacion se evidencio una relacion significativo no lineal entre el
ciclo de conversion de efectivo y la rentabilidad, entonces, se puede tomar como referencia para la
presente investigacion. Por otro lado, el ROA, no presenta una relacion con el CCC, lo que puede

influir en el andlisis de los datos de la presente investigacion, convirtiendo en objeto de discusion.

En la investigacion realizada por (Nurein y Din, 2017) “Working Capital Management and firm
value: the role of firm innovativeness” (p.1), se estudid el papel moderador de la innovacion
empresarial en el efecto de la gestion del capital circulante sobre el valor de la empresa entre
empresas innovadoras y no innovadoras en un mercado emergente. El estudio se llevo a cabo sobre
la base de 400 empresas cotizadas en Bursa Malaysia para el periodo 2006-2015. Mediante el uso
de una estimacion de regresion fija, los resultados indican que las empresas innovadoras tienen un
mejor desempefio del capital de trabajo que las empresas no innovadoras ya que aplican sus
capacidades innovadoras para mejorar el desempefio de su capital de trabajo.

Teniendo en cuenta lo anterior, para la presente investigacion sirve de referente el método de
regresion fija para el analisis de datos. El aporte que deja la anterior investigacion para ese tipo de

empresas es que el innovar con la gestion del capital de trabajo las empresas generan valor.

De acuerdo al estudio realizado por (Singh et al., 2017) "Working capital management and firm
profitability: a meta-analysis"(p.1), un conjunto de 46 articulos de investigacion que estudiaron
directamente la relacion entre la administracion de capital de trabajo y la rentabilidad ademas del
metanalisis general. También se realizo un estudio de subgrupos para probar si las diferencias en

los resultados se deben a efectos moderadores relacionado con diferentes indicadores de
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rentabilidad, desarrollo econdmico de un pais especifico y tamafio de las empresas bajo estudio.
Los hallazgos de este metanalisis confirman que el capital de trabajo se asocia negativamente con
la rentabilidad, lo que significa que una politica agresiva de capital de trabajo conduce a una mayor
rentabilidad. En general, y en todos los estudios de subgrupos se encontrd que el ciclo de

conversién de efectivo esta asociado negativamente con la rentabilidad.

Entonces, se puede decir que la relacion del capital de trabajo con la rentabilidad es
inversamente proporcional y sirve como punto de referencia para los datos de esta investigacion y
al identificar si tiene un comportamiento similar o contrario se puede establecer un tema de
discusion. A demas gracias a los aportes encontrados en la anterior investigacion se puede clarificar

muchos conceptos de capital de trabajo.

De acuerdo a una investigacion realizada por (Catholique y Louvain, 2017) “Cuél es el impacto
de la necesidad de fondos rotativos en la rentabilidad de las grandes sociedades belgas” (p.1), en
donde se analiza cual es el impacto de la gestion de flujo de efectivo en la rentabilidad de las
empresas belgas, se utilizé el método de Minimos Cuadrados Ordinarios Agrupados, que consiste
en utilizar todos los datos sin tener en cuenta el afio en cuestion. Este método difiere del modelo
de Regresion de Efectos Fijos y ha sido utilizado en diferentes estudios, incluido el de Thuvarakan
(2013), quien investigd el impacto de la gestion de necesidades de capital de trabajo en la

rentabilidad de las empresas manufactureras en el Reino Unido.

La anterior investigacion deja como aporte para la presente investigacion el método minimos
cuadrados ordinarios agrupados que se utilizé para hacer el respectivo anélisis de las grandes
sociedades belgas y en otros estudios importantes en cuanto a capital de trabajo y rentabilidad de

empresas de diferentes sectores.

En la investigacion realizada por Anandasayanan (2011) “Working capital management and
corporate profitabily: evidence from panel data analysis of selected quoted companies in Sri
Lanka” (p.1), el estudio se basa en datos recopilados de 80 empresas que cotizan en bolsa en Sri

Lanka. El estudio encontr6 una relacion negativa significativa entre la rentabilidad operativa neta
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y el periodo promedio de cobro, la rotacion de inventario en dias y el ciclo promedio de conversion
de efectivo.

Estos resultados de la anterior investigacion sugieren que los gerentes pueden crear valor para
sus accionistas si las empresas administran su capital de trabajo de manera mas eficiente al reducir
la cantidad de dias de cuentas por cobrar e inventarios a un minimo razonable, razon por la cual se

puede tomar como punto de referencia para las conclusiones de la presente investigacion.

1.4.1.2 A nivel nacional. De acuerdo a la investigacion realizada por Borda-Rivas y Rincon-
Perilla (2023) “Analisis descriptivo y comparativo de la rentabilidad de las Cooperativas de
Trabajo asociado en Colombia” (p.1), el objetivo de este articulo es analizar la relevancia financiera
del sector econdmico en la rentabilidad de las cooperativas de trabajo asociado. Se utilizd
informacion de los estados financieros de 205 cooperativas en Colombia correspondientes al afio
2021. La metodologia empleada incluyd técnicas estadisticas descriptivas e inferenciales,
aplicando pruebas de normalidad y la prueba de hipdtesis Kruskal-Wallis para evaluar la
significancia estadistica de tres sectores econdmicos (agropecuario, industrial y de servicios) en
relacion con la rentabilidad. Los resultados mostraron que los indicadores financieros de liquidez,
rotacion de cartera, endeudamiento y rentabilidad fueron desfavorables para las cooperativas

estudiadas.

Por lo anterior, se evidencia que fundamental implementar estrategias adecuadas de gestion
financiera de las empresas tales como: revisar politicas de crédito, mejorar la eficiencia operativa

y buscar oportunidades de crecimiento rentable.

En el estudio de Ferndndez (2020), titulado “La gestion del capital de trabajo como agente
generador de rentabilidad en Colombia”, se buscO determinar si existia una relacion entre la
gestion del capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas del sector manufacturero en
Colombia durante el periodo 2015-2019. Para ello, se utilizd la metodologia de analisis de panel
de datos, que permitié analizar la naturaleza de las relaciones entre los distintos indicadores de

capital de trabajo y los indicadores de rentabilidad.
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Por lo anterior, una gestion eficiente de estos indicadores contribuye a mejorar la liquidez,
optimizar los recursos financieros y reducir los costos operativos, lo que a su vez impulsa la
rentabilidad. El andlisis de esta relacion permite identificar areas de mejora y tomar decisiones

estratégicas mas informadas para alcanzar los objetivos financieros y maximizar los resultados.

En la investigacion realizada por Rojas et al. (2020), titulada “Analysis of the liquidity cycle,
cash cycle and operating net working capital in public hospitals level 2, Antioquia department”,
se analiza la relevancia de aplicar los inductores de valor como el ciclo de liquidez, el ciclo de caja,
el capital de trabajo neto operativo (KTNO), su productividad y el EBITDA en las empresas
sociales del Estado. La investigacion se fundamenta en la teoria de la gerencia del valor, utilizando
un enfoque sistematico y métodos de deduccidn, induccion, anélisis y sintesis. Los resultados
revelan gque la delicada situacion financiera de estas entidades limita su capacidad para generar

valor social.

Por ende, las empresas en una grave situacién financiera pueden experimentar una disminucion
en su capacidad para generar ingresos y pagar impuestos. Esto tiene un impacto en la contribucion
econOdmica de laempresa a la sociedad en términos de generacion de riqueza y apoyo a los servicios
publicos. Una empresa financieramente solida puede realizar inversiones, pagar salarios
competitivos y cumplir con sus obligaciones fiscales, lo que contribuye al bienestar econémico de
la sociedad en general.

En la investigacion sobre “El capital de trabajo operativo y su relacion con la generacion de
valor de las empresas del sector de la construccion de edificios residenciales radicadas en Medellin™
(p.1), realizado a 34 empresas, elaborado por Chaverra et al. (2019). Durante el periodo 2017-2018
se encontro que la rotacion de cartera, inventario y proveedores tuvo una escasa rotacion y que esto
gener0 que el capital de trabajo neto en el sector sea muy elevado, lo que, si bien permite una alta
liquidez, termina afectando la rentabilidad del sector. Esto sumado con que la rentabilidad obtenida
por las empresas del sector no es buena y que el costo de capital es més alto que esta rentabilidad,

hace que en el sector se destruya valor.

27



Incidencia del capital de trabajo en grandes empresas en Colombia

De acuerdo a lo anterior, el aporte que deja esta investigacion es que al tener el capital de trabajo
neto muy elevado permite tener liquidez, sin embargo, afecta la rentabilidad del sector, afectando

asi a la generacion de valor de la empresa.

En el estudio realizado por Portillo y Bornacelli (2018), titulado “Administracion del capital de
trabajo en empresas comercializadoras de materiales de construccion y ferreteria en la ciudad de
Barranquilla, Colombia” (p.1), se evidencio que las cuatro empresas analizadas requieren un
manejo adecuado del capital de trabajo. Estas presentan insuficiencia en el flujo de efectivo
necesario para operar de manera 6ptima y cumplir con sus obligaciones a corto plazo, lo que les

impide obtener una ventaja competitiva frente a sus competidores.

La anterior investigacion aporta que es de suma importancia relacionar cuentas por cobrar,
efectivo e inventarios, dando como resultado un equilibrio entre la rentabilidad y la liquidez de las

empresas.

En la investigacion realizada por Jaramillo (2016) sobre “Relacion entre la gestion del capital
de trabajo y la rentabilidad en la industria de distribucion de quimicos en Colombia” Se realiz6 un
estudio de 48 empresas durante el periodo 2008-2014, cuyos resultados evidencian de manera
empirica una relacion significativa entre los factores del capital de trabajo y la rentabilidad
empresarial en el sector analizado. Se encontr6 que existe una conexién directa y significativa entre
variables como los dias de cuentas por cobrar, los dias de cuentas por pagar, el ciclo de conversion
de efectivo y la rentabilidad de las empresas. Esto resalta la importancia de una adecuada gestion

del capital de trabajo para mejorar el rendimiento financiero de las empresas en este sector.

Por consiguiente, si una empresa logra reducir sus dias de cuentas por cobrar, acortar sus dias
de cuentas por pagar y, en consecuencia, acelerar su ciclo de conversion de efectivo, disminuira la
necesidad de recurrir a financiamiento externo, como préstamos o lineas de credito. Esto puede
Ilevar a una reduccion de los costos asociados con el endeudamiento y mejorar la rentabilidad de

la empresa.
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Para comprender mejor el contexto de este estudio, es fundamental proporcionar informacion
sobre el sector comercio en general. Esto permitira obtener una visién més clara de su situacion
actual, su evolucion y el impacto que ejerce sobre diversas variables macroecondémicas en distintos
paises del mundo. Esta informacion se presentara en tres niveles: el primero, a nivel internacional,
abarcando paises de diversos continentes; el segundo, a nivel nacional, tomando como referencia

a Colombia; y el tercero, a nivel regional, con datos de paises latinoamericanos.

1.4.1.3 A nivel regional. En una investigacion realizada por Gaibor et al. (2022) “The impact
of working capital on the profitability of Ecuadorian footwear companies” (p.1), en la presente
investigacién pretende evidenciar la relacion existente entre el capital de trabajo y la rentabilidad
(ROA) de las empresas productoras de calzado ecuatorianas, registradas bajo el CIIU C152001. El
estudio se realizé con 130 observaciones de 29 empresas del periodo 2013-2017 y se plantearon
cuatro hipotesis. Para el andlisis se aplicaron técnicas estadisticas descriptivas, de correlacion y
varios modelos de regresion de minimos cuadrados. Los resultados de regresion indican que un
menor periodo medio de inventario de productos terminados (PMIPT) y de pago (PMP), junto a un
mayor ciclo de conversion del efectivo (CCE), tienen un efecto positivo sobre la rentabilidad
(ROA).

Indudablemente, la administracion financiera de las organizaciones depende en gran medida de
una gestion eficiente del capital de trabajo. Por tanto, la anterior investigacion aporta el uso de la
base de datos CIIU para el desarrollo de los objetivos, la metodologia de correlacién, modelos de

regresion de minimos cuadrados y el aporte tedrico.

Seglin la investigacion “Gestion de capital de trabajo y la toma de decisiones en la empresa Alba
Mayo S.R.L, Moyobamba 2021-2022”, El objetivo principal del estudio fue determinar la relacién
entre la gestion del capital de trabajo y la toma de decisiones en la empresa Alba Mayo S.R.L,
ubicada en Moyobamba, Per(, durante el afio 2021. Este analisis busca evaluar como la
administracion efectiva de los recursos financieros a corto plazo influye en las decisiones
operativas y estratégicas de la empresa, contribuyendo a mejorar su rentabilidad y sostenibilidad.

El estudio es de tipo basico, con un nivel correlacional y un disefio no experimental. Se adopto un
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enfoque cuantitativo y de tipo aplicado. La poblacion de la investigacion estuvo conformada por
15 trabajadores de la empresa.

Los resultados de la investigacion revelaron que el valor del coeficiente de Pearson obtenido
fue de 0.353, lo que indica una correlacion positiva baja, con un valor de significancia de 0.000.
Ademas, segln el analisis financiero, se encontrd que en 2019 la empresa dispuso de un capital de
trabajo de S/.1,787,765.00, mientras que en 2020 este aument6 a S/.1,822,845.00. Con base en
estos hallazgos, se concluyo que si existe una relacion entre la gestion del capital de trabajo y la
toma de decisiones, ya que, mediante los analisis financieros y el uso adecuado de las ratios, la

empresa puede tomar decisiones informadas.

Por lo anterior, al comprender la situacion financiera de las empresas se puede tomar como
referente las anteriores variables cuantitativas y también, la relacion del capital de trabajo con las
estrategias gerenciales de la empresa.

En la investigacion realizada por Romero y Torre (2022), titulada “Financiamiento y su
Incidencia en el capital de trabajo de las empresas ferreteras de la Av. Raymondi — Huaraz, Peru
2022 (p.1), se analizé la falta de capital de trabajo para llevar a cabo las operaciones y cumplir
con las obligaciones de las empresas, destacando que un financiamiento adecuado a bajas tasas de
interés puede contribuir significativamente al aumento del capital de trabajo. El estudio fue de tipo
basico, con un disefio no experimental transversal, descriptivo y correlacional. La poblacion estuvo
compuesta por 12 empresas ferreteras de la Av. Raymondi. Para garantizar la validez del
instrumento, se utilizo el juicio de expertos y se evalud la confiabilidad mediante el coeficiente alfa
de Cronbach. Los resultados, obtenidos mediante la prueba de Rho Spearman, permitieron concluir
que la mayoria de los empresarios consideran el financiamiento como una opcion viable para

incrementar su capital de trabajo.
Por consiguiente, como aporte de la anterior investigacion es el método utilizado como la prueba

de Rho Spearman vy el coeficiente de alfa de Cronbach, para determinar la confiabilidad de los

datos estudiados. Se destaca que para ese tipo de empresas es necesario una gestion eficiente del
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capital de trabajo y la importancia de considerar estratégicamente las opciones de financiamiento
disponibles para asegurar el éxito y la sostenibilidad de las empresas.

En la investigacion realizada por Navarrete (2021), titulada “Optimizacion del rendimiento
financiero a través de la gestion eficiente del capital de trabajo: estudio de caso de Comgersol Cia.
Ltda. Ecuador” (p.1), se destaca la relevancia de una gestion eficiente del capital de trabajo como
una estrategia clave para garantizar la operatividad y la permanencia a largo plazo de la empresa.
El capital de trabajo es una actividad que requiere gran atencion y tiempo, siendo fundamental
mantener un equilibrio adecuado entre la liquidez y los riesgos potenciales asociados. La
metodologia aplicada fue exploratoria, utilizando fuentes primarias como libros, articulos

cientificos y tesis de pregrado y posgrado.

Con base en lo anterior, y tras investigar las bases tedricas de estudios previos sobre la
administracion del capital de trabajo, estrategias y politicas aplicables a micro, pequefias, medianas
y grandes empresas del canton, se concluyo que la gestion del capital de trabajo es una herramienta
financiera crucial. Para aquellos interesados en invertir o emprender, es esencial entender que
mantener la actividad econdémica de una empresa requiere dedicacién y tiempo, ya que es un factor
determinante para el éxito. Ademas, sobrevivir al primer afio de operaciones representa un gran

desafio para las empresas en la actualidad.

Por lo anterior, para ese tipo de empresa la gestion del capital de trabajo es un pilar fundamental
para sobrevivir y prosperar en el competitivo entorno empresarial actual y como aporte a la presente

investigacion es a nivel teorico.

Teniendo en cuenta una investigacion realizada por Terry y Inocente (2021) fue analizar las
cuentas por pagar y la gestion del capital de trabajo en las empresas del sector cervecero que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima (BVL). La investigacion, de tipo descriptivo-comparativo, utilizd
un disefio no experimental, con un corte transversal y retrospectivo, basado en 20 estados
financieros anuales correspondientes al periodo de 2015 a 2019. La técnica empleada fue el analisis

documental, utilizando una ficha de analisis como instrumento.
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Los resultados mostraron que las cuentas por pagar de las empresas tienen un ciclo de pago
maximo de 13 veces al afio, con un periodo de pago superior a 301 dias. Ademas, se observo un
capital de trabajo neto negativo en las dos empresas estudiadas, con el mayor monto representado
siendo -1.479.077 soles. Se concluyo que este capital de trabajo negativo se debe principalmente a
las deudas contraidas con entidades relacionadas. Este estudio es relevante debido al periodo

analizado y ofrece una vision sobre la gestion financiera en el sector cervecero en Perd.

Entonces, abordar el capital de trabajo bruto negativo debido a las deudas con entidades
relacionadas requiere un enfoque integral que involucre la renegociacion de deudas, la
diversificacion de fuentes de financiamiento, la optimizacion del capital de trabajo, la mejora de la
eficiencia operativa y, en algunos casos, la busqueda de asesoramiento financiero. Esto permitira

a las empresas mejorar su flujo de efectivo, su rentabilidad y su estabilidad financiera a largo plazo.

Se puede sefialar, una investigacion realizada por Vicente-Ramos et al. (2020) “Working Capital
Management and return on assets of manufacturing industry of Peru” (p.1), en donde este articulo
contribuye al aumento del conocimiento y la teoria existente sobre la administracion del capital de
trabajo y su relacion con la rentabilidad utilizando una muestra de 23 empresas listadas en la bolsa
de valores de Lima durante el periodo 2009-2018. Como resultado se evidencia que existe una
relacién negativa entre la rentabilidad (ROA) y el periodo promedio de inventario (PPI), de igual
forma una relacion negativa entre la rentabilidad y el periodo medio de cobro (PPC), finalmente

una relacion positiva relacion entre la rentabilidad y el pago medio del periodo (PPA).

Conforme a la circunstancia a medida en que mejora la gestion del capital de trabajo, se logra
una gestion eficaz de los recursos financieros, una politica equitativa de crédito del cliente, gestion

adecuada del inventario y gestion adecuada del apalancamiento.

De acuerdo a la investigacion realizada por Salvatierra et al. (2020) “Administracion del capital
de trabajo y la rentabilidad de activos de empresas agrarias azucareras del Pertt” (p.1), en donde el
objetivo es determinar la relacion entre la administracion del capital de trabajo y la rentabilidad de
activos de las empresas del sector agrario azucarero del Peru del periodo 2009-2018. Mediante un
modelo econometrico se obtuvo que el ROA se relaciona significativamente con el PPI, PPC y
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PPP. Esto indica que la rentabilidad de estas empresas depende de la aplicacion de politicas que

adecuen referente a sus inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.

En resumen, al aplicar las politicas adecuadas, las empresas pueden mejorar su rentabilidad al

optimizar los recursos, reducir los riesgos financieros y mejorar la gestion de efectivo.

En una investigacion realizada por Del Cisne et al. (2018) “The management of working capital
and its effect on the Profitability of the Construction Companies of Ecuador” (p.1l) esta
investigacion se centra en determinar el efecto de la gestion del capital de trabajo en la rentabilidad
econdmica (ROA) de las empresas constructoras del Ecuador, especificamente del sector ClIU-
F41 construccion de edificios durante el periodo 2012-2016. La muestra se constituye con
informacién financiera de 312 empresas constructoras ecuatorianas organizada como datos de
panel; se realiza un analisis descriptivo, de correlacion de datos y se aplica un modelo econométrico
de efectos fijos. Los resultados determinaron que el periodo de rotaciéon del inventario (PRI),
periodo medio de cobranzas (PMC), periodo medio de pagos (PMP), prueba acida (PA) y el

endeudamiento del activo (LEV) tienen relacion negativa significativa con el ROA.

El anterior estudio deja como aporte que la administracion del capital de trabajo es una parte
integral de la gestion financiera de las empresas, gestionar efectivamente los activos y pasivos a

corto plazo para lograr asi mejorar la rentabilidad de la empresa.

De acuerdo a una investigacion realizada por Schumidt (2020) “el capital de trabajo como
determinante del desempefio corporativo: una relacion cuadratica concava” (p.1), el objetivo de la
investigacion es observar e identificar la relacion funcional que existe entre la inversion en Capital
de Trabajo y el Desempefio Corporativo de las empresas argentinas cotizantes en el mercado de
valores doméstico, durante el rango temporal 2014 — 2018. Esta investigacion aporta evidencia
sobre la importancia relativa a la gestion del Capital de Trabajo y su nexo con la creacion o
destruccion de valor. Esto se logra mediante el modelo propuesto, desde la perspectiva de la teoria
financiera como asi también en el campo de las herramientas y técnicas de gestion utilizadas por
los practicantes. La gerencia deberd mantener un nivel cercano al ciclo de gestion 6ptimo, con el

objetivo de maximizar el Desempefio de la firma.
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Entonces, al tener una solida gestion del capital de trabajo puede facilitar el crecimiento y la
expansion de una empresa. Al tener suficiente efectivo y capacidad para financiar las operaciones
diarias, una empresa puede aprovechar oportunidades estratégicas, como adquisiciones,

inversiones en nuevos proyectos o la entrada a nuevos mercados.

Teniendo en cuenta una investigacion realizada por Vasquez y Pape (2021) “Determinantes del

capital de trabajo y ciclo de conversion de efectivo en empresas chilenas” (p.1). La investigacion
realizada es de tipo descriptiva y correlacional, con el analisis de series de datos temporales entre
2010 y 2019. La muestra estd compuesta por 82 empresas de distintos sectores econdmicos,
excluyendo instituciones financieras. El estudio permitié identificar los determinantes del capital
de trabajo y el ciclo de conversion de efectivo, ademas de analizar variables financieras adicionales,
como ventas, margenes de utilidad, deuda y valor libro de accién, entre otras.
Los resultados obtenidos coinciden con la teoria financiera, revelando una relacion directa entre
las necesidades de capital de trabajo y el tamafio de las ventas, asi como con el ciclo de conversién
de efectivo. Ademas, se encontrd una relacion inversa entre la tangibilidad de los activos y el capital
de trabajo neto. Estos hallazgos refuerzan la importancia de gestionar adecuadamente el capital de
trabajo para optimizar la rentabilidad y la eficiencia operativa en las empresas.

Por lo anterior, el capital de trabajo y los ciclos de conversidén de efectivo son aspectos
importantes de la gestion financiera de una empresa. Un adecuado manejo de estos permite
mantener la liquidez necesaria para las operaciones diarias y maximizar la eficiencia en la gestién

de los recursos financieros.

En la investigacion de Duque et al. (2019), titulada “Influencia de la administracion del capital de
trabajo en la rentabilidad empresarial” (p.1), se analizé la eficiencia en la administracion del
capital de trabajo y su relacion con la rentabilidad en las empresas del sector textil en Ecuador, asi
como su evolucién a lo largo del tiempo. La metodologia utilizada fue cuantitativa, basada en datos
de panel correspondientes a 425 empresas, segun su nivel de actividad. Los resultados revelaron
que las empresas pequefias y microempresas, que gestionaron de manera mas eficiente su capital

de trabajo para generar ventas, mostraron una relacion positiva entre la variable de estudio y el
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ROA (Return on Assets). Esto indica que una mayor eficiencia en la administracion del capital de

trabajo permite a estas empresas alcanzar mayores niveles de rentabilidad.

1.4.2 Marco contextual

En este item se relaciona aportes hechos por autores a nivel internacional, nacional y regional en

grandes empresas que se justifican por su trayectoria en el mercado objeto de estudio.

¢ A nivel Internacional. Las grandes empresas a nivel internacional se caracterizan por tener
una amplia concentracion de actividades, entre ellas, la exportacién de productos, la
implementacidn de filiales alrededor del mundo, representando una amplia cobertura en el mercado
tanto local como extranjero, ademas, tienen una alta capacidad para adaptarse a las necesidades
locales y exteriores, y enfrentar los cambios ocasionados por la globalizacidn, también representan

un alto volumen de ventas y emiten acciones en la bolsa de valores (Araya, 2009).

De acuerdo con Sevilla (2024), con respecto a las 100 empresas mas grandes del mundo en
2024, se sefiala una notable predominancia de empresas estadounidenses, ya que, de “las 100
empresas, 63 son estadounidenses, 8 chinas, 5 francesas, 4 britanicas y 3 suizas, los demas paises
incluidos en la lista cuentan con 2 0 1 empresa dentro del top 100” (p.1). Con el fin de tener mas
claridad con respecto a las empresas mas grandes del mundo del sector comercio se conoce la

siguiente clasificacion:

Tabla 1

Empresas mas grandes del mundo

. . Capital
N° Empresa Pais Sector Comercio .
Bursatil
1 Amazon.com Estados Unidos Comercio Minorista General 1790,16
2 Walmart Inc Estados Unidos Distribucién y venta bienes de 458,49
consumo
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3 LVMH Moet Francia Textiles, ropa y bienes de Lujo 441,28
Henne
4 Procter & Gamble  Estados Unidos Productos del Hogar 369,68
5 Home Depot Inc ~ Estados Unidos Comercio Minorista 363,72
6 Costco Wholesale  Estados Unidos Distribucion y venta bienes de 320,55
consumo
7 Kweichow Mouta China Bebidas 297,91
8 Nestlé SA Suiza Productos Alimenticios 291,78
9 Coca-Cola Estados Unidos Bebidas No Alcoholicas 258,11
10 L’Oréal Francia Productos Personales 245,44
11 Hermes Intl Francia Ropa y Accesorios 247,06
12 PepsiCo Estados Unidos Bebidas No Alcohdlicas 234,49
13 McDonalds Estados Unidos Restaurantes 209,94
14 Alibaba GrpDR China Internet y Venta al por Menor 186,03
15 PDD Holdings Inc Irlanda Comercio Minorista General 174,8
16 Nike Inc Estados Unidos Calzado 162,39
17 Christian Dior Francia Ropa, Accesorios y Articulos 151,92
de Lujo
18 Inditex Espafia Comercio Minorista 131,56
Total 6335,31

Fuente: Sevilla (2024)

Entonces, de acuerdo a la anterior informacion se sefiala que el sector comercio, representado

por las empresas dentro de las 100 mas grandes del mundo, contribuye significativamente al

panorama econdémico global. Aungue las empresas del sector comercio conforman una fraccion

menor en namero dentro de este grupo selecto, su aportacion en términos de capital bursatil sigue

siendo notable, representando una suma significativa de 6,335.31 miles de millones de dolares que

representa aproximadamente el 16.39% con respecto al total del capital bursatil generado por las

100 empresas mas grandes del mundo. Esta contribucion subraya la importancia del sector

comercio en la economia mundial y su capacidad para generar valor y riqueza a escala

internacional.
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Ademaés, las grandes empresas comerciales se caracterizan por su alto nivel en innovacion,
desarrollo y tecnologia, lo cual les permite lograr una amplia capitalizacion en el mercado global;
entre las empresas mas innovadoras y con una elevada capitalizacion bursatil se encuentran Apple,
Tesla, Amazon, Alphabet y Microsoft (Solérzano, 2023). Con respecto a los sectores econdmicos
y su participacion en el PIB dentro de un contexto internacional, se puede destacar que, en Europa,
Asia, Africa y América del Norte, el sector servicios es el que aporta en mayor proporcion al PIB
de los diferentes paises que conforman los continentes antes mencionados, sin embargo, el sector
industrial también tiene una participacion entre el 15% y el 30% (Palomino, 2017). En este sentido
se reconoce que el desarrollo de actividades comerciales mayoristas y minoristas que hacen parte

del sector servicios tiene una participacion importante en la economia a nivel global.

Por otro lado, de acuerdo con Ortiz Ospina (2018) y su investigacion denominada “Does trade
cause growth” se observan los siguientes datos con respecto a una correlacion entre el crecimiento
econdmico y el aporte al PIB per capita de las empresas del sector comercio a nivel mundial entre
1945y 2014.
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De la anterior informacion se logra observar que durante el periodo 1945-2014, hay una clara
correlacion entre el crecimiento del sector comercial y el aumento del PIB en muchos paises. Esto
sugiere una fuerte interdependencia entre el comercio internacional y la salud econémica de un
pais. A medida que el comercio internacional crece, impulsado por la globalizacién y los avances
en lainnovacion, el transporte y las comunicaciones, también lo hace la economia de un pais debido

a la expansion de oportunidades comerciales y el acceso a nuevos mercados.

También se puede sefialar que el crecimiento del sector comercial puede actuar como un motor
para impulsar el crecimiento econdmico al facilitar el intercambio de bienes y servicios entre
paises. A medida que las exportaciones e importaciones aumentan, se generan mas ingresos y
empleo, lo que contribuye al aumento del PIB. Del mismo modo, un PIB en crecimiento estimula
la demanda de bienes y servicios, lo que a su vez impulsa la actividad comercial y el comercio

internacional. En Asia, paises como China experimentaron un rapido crecimiento del PIB
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impulsado en gran medida por su creciente participacién en el comercio internacional. Las
exportaciones chinas aumentaron significativamente a medida que se convirtieron en la "fabrica

del mundo™, lo que a su vez estimuld su economia y contribuyd al crecimiento global.

Adicional a esto, el crecimiento del comercio electronico y la digitalizacion de la economia han
transformado la forma en que se realizan las transacciones comerciales. Empresas como Amazon
y Alibaba han revolucionado el comercio minorista, expandiendo su alcance a nivel global y
contribuyendo significativamente al PIB de paises como Estados Unidos y China. Este fendmeno
destaca el papel cada vez mas importante de la tecnologia en la estimulaciéon del comercio y el

crecimiento econémico.

Ahora bien, para analizar la empleabilidad, por parte de empresas extranjeras, se toma como
punto de referencia a las grandes empresas del sector comercio en el contexto de Costa Rica, las
cuales han generado aproximadamente 19.806 empleos al mes con una tasa de crecimiento del
12%, dada la alta inversion y expansion de empresas como Amazon, Sykes, Concentrix, Intel, entre
otras; Ademas, con respecto al nivel de endeudamiento, las empresas de gran tamafio, al contar con
un alto valor en activos tangibles, cuentan con garantias reales para respaldar sus deudas, motivo
por el cual generalmente, tienen un alto nivel de endeudamiento para financiar el desarrollo de sus

operaciones en los distintos mercados (Verona et al., 2002).

Con respecto a la tributacion a nivel internacional se puede mencionar que, la tasa impositiva
depende de las politicas fiscales de cada pais, pero de manera general, la totalidad de las empresas
internacionales debe pagar un impuesto por las utilidades que recibe a causa del desarrollo de sus
operaciones econdmicas (BBC News Mundo, 2021); por ejemplo, las empresas estadounidenses
pagan un impuesto federal correspondiente al 21% sobre el ingreso corporativo (Banco Santander,
2023), por su parte, en otros paises, el impuesto a la renta obtenida por parte de las grandes
empresas tiene diversas tarifas, por ejemplo, Australia tiene una impuesto de renta del 30%; Francia
el 28,4%; Corea del Sur 25%; Espafia 25%; Italia 24%; Estados Unidos 21%; Reino unido 19%;
Alemania 15,8%; Canada 15%; Irlanda 12,5% y Hungria 9% (BBC News Mundo, 2021).
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Finalmente, desde la perspectiva macroeconémica y de negocios internacionales, las variaciones
en la tasa de cambio y la devaluacion de la moneda son aspectos que afectan las finanzas de las
organizaciones, principalmente en aquellas que realizan operaciones de importacion y exportacion,
0 que tienen filiales en distintos paises, ademas, la devaluacion tiene un efecto negativo sobre las
utilidades o inversiones en las grandes empresas que adquieren deudas en moneda extranjera, lo
cual implica un riesgo para la solidez financiera (Steiner, 2023), esto quiere decir que, en las
grandes empresas principalmente, las comerciales, el desarrollo de operaciones mercantiles en
otros paises afectan la liquidez en términos econdmicos cuando se deprecia la moneda local con

respecto a la moneda extranjera, afectando las importaciones porque los pagos seran mayores.

¢ A nivel nacional. Cabe resaltar que para el afio 2021, las 1.000 empresas mas grandes de
Colombia representaron ingresos operacionales alrededor de los $908 billones, representado el
30,3% de los ingresos anuales del pais y una contribucion del 77% en el PIB nacional, con
utilidades alrededor de los $98 billones, lo cual representa un buen margen de contribucion a nivel
empresarial; las empresas mas representativas en el contexto nacional pertenecen a los sectores de
la mineria, comercio, manufactura y servicios; entre ellas, las mas importantes en la economia
colombiana son Ecopetrol S.A; Organizacion Terpel S.A, Refineria Cartagena S.A.S.,

Comunicacion Celular S.A. y Grupo Exito S.A., y principalmente dentro del sector comercio.

Las empresas mas representativas para el afio 2021, son Organizacion Terpel S.A. en Bogota;
Almacenes Exito S.A. en Medellin; Koba Colombia S.A.S en Bogota., y Colombiana de Comercio
S.A en Bogota., es importante destacar que la mayor concentracion de grandes empresas se
encuentra en la ciudad de Bogot4d Cundinamarca con el 63,5% y en Antioquia con el 16,2%
(Bancolombia, 2022).

Con respecto al aporte al PIB nacional por parte de los distintos sectores econdmicos se destaca
para el afio 2023, la agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; explotacion de minas y
canteras; industrias manufactureras; suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado y
comercio al por mayor y al por menor, siendo esta Ultima la que contribuyd en mayor proporcion
al valor agregado del pais con un 19,37% (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica,
2023).
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Ademaés, de acuerdo a un informe presentado por la Superintendencia de Sociedades (2022) se
logra identificar las 1000 empresas mas grandes de Colombia y su sector, entonces, a continuacion,
se visualiza las Sociedades mas grandes de acuerdo a sus ingresos operacionales que pertenecen al

sector comercio.

Tabla 2

Empresas comerciales mas grandes de Colombia

Ingresos Ingresos

N°  Razdn social Regién  Macrosector operacionales operacionales Variacion

2022 2021

Organizacion

1 Terpel S. A Bogotd  Comercio $ 23,60 $17,01 38,70%
Almacenes Exito Antioqui

2 SA a Comercio $ 15,13 $ 13,03 16,10%

3 D1SAS Bogotd  Comercio $ 13,96 $9,95 40,30%
Colombiana de

4  Comercio SA Bogotd  Comercio $11,14 $9,09 22,50%
Kopps

5 Comercial SAS Bogotd  Comercio $9,66 $7,96 21,30%
Jerénimo Martin

6 ColombiaSAS Bogotd Comercio $ 8,62 $5,34 61,60%
Supertiendas y
Droguerias Costa

7 OlimpicaS. A  Atlantica Comercio $7,78 $6,63 17,40%
Primax

8 ColombiaS.A. Bogotd  Comercio $7,76 $6,10 27,30%
C.I. Trafigura
Petroleum

9 ColombiaS.A.S Bogotd  Comercio $6,57 $4,03 63,20%
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Sodimac

10 Colombia SA Bogota  Comercio $5,99 $5,25 14,00%
Cencosud

11 Colombia SA Bogotd  Comercio $ 4,64 $4,15 11,70%
Chevron
Petroleum

12 Company Bogotd  Comercio $4,47 $3,44 30,00%
Samsung
Electronics

13 ColombiaS. A Bogota  Comercio $4,34 $3,74 16,30%
Automotores
Toyota

14 Colombia SAS Bogotd  Comercio $3,58 $2,17 64,90%

Eje
15 Audifarma SA  Cafetero Comercio $ 3,50 $293 19,40%

Nota: Elaboracidn basada en informacion extraida de Super Intendencia de Sociedades, 2022.

De acuerdo a la tabla anterior se puede apreciar que Bogota concentra la mayoria de las empresas
lideres en el sector comercial, lo que sugiere un fuerte dinamismo econémico en la capital
colombiana en términos de actividad comercial. La mayoria de las empresas experimentaron un
crecimiento en sus ingresos operacionales en 2022 en comparacion con 2021, lo que indica un
sector comercial en expansion y posiblemente una recuperacion econémica después de los desafios

enfrentados durante la pandemia.

Ademas, la Organizacién Terpel S.A., D1 SAS, y C.I. Trafigura Petroleum Colombia S.A.S.
son algunas de las empresas que registraron los mayores incrementos porcentuales en sus ingresos
operacionales en 2022 en comparacion con el afio anterior. Esto podria indicar un aumento en la
demanda de productos y servicios ofrecidos por estas empresas, asi como una sélida estrategia
comercial y de expansién. Empresas como Jeronimo Martins Colombia SAS, Automotores Toyota

Colombia SAS y Chevron Petroleum Company también experimentaron un crecimiento
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significativo en sus ingresos operacionales, lo que podria reflejar una demanda sostenida de

productos y servicios en sectores especificos como el retail y la industria automotriz.

También, aunque la mayoria de las empresas mostraron un crecimiento en sus ingresos, €s
importante destacar que algunas experimentaron un crecimiento mas moderado, como Cencosud
Colombia SA y Sodimac Colombia SA, lo que sugiere una competencia intensa en el sector y

posiblemente presiones sobre margenes de ganancia.

Figura 2

Poblacién ocupada 2024

Total nacional
Rama de actividad

Distribucion %  Variacion  Contribucion

Enero 2023  Enero 2024

2024 absoluta en p.p.

Poblacién ocupada 21.492 22.025 100 533

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 2957 3202 145 244 11
Administracion publica y defensa, educacion y atencion de la salud humana 2244 2418 10 174 08
Industrias manufactureras 2270 2385 108 15 05
Actividades artisticas, entretenimiento recreacion y otras actividades de senvicios 1849 1958 89 10 05
Canstruccian 1402 1454 66 51 02
Actividades financieras y de seguros 380 423 19 42 02
Actividades inmobiliarias 245 284 13 38 02
Transporte y almacenamiento 1,662 1671 16 8 00
Comercio y reparacion de vehiculos 3913 3.898 177 -15 01
Alojamiento y servicios de comida 1592 1548 70 -44 02
Suministro de electricidad, gas, agua y gestion de desechos” 628 51 26 -57 03
Actividades profesionales, cientificas, técnicas y servicios administrativos 1914 1.852 84 -62 03
Informacién y comunicaciones 43 362 16 -69 03

Fuente: DANE, 2024

De acuerdo a la anterior ilustracion, se observa que, aunque el sector del comercio ain tiene una
alta participacion en la poblacion ocupada, con un 17.7% en 2024, se observa una ligera
disminucion de -0.1 puntos porcentuales en comparacion con el afio anterior. Ademas, se registra
una disminucion absoluta de -15 personas ocupadas en el sector del comercio durante el periodo
analizado. Aunque esta disminucién no es significativa en términos relativos, indica un posible

estancamiento o una ligera contraccion en la fuerza laboral de este sector.
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Teniendo en cuenta lo anteriormente mencionado cabe resaltar que, aunque el comercio sigue
siendo uno de los sectores mas importantes en términos de ocupacion, su contribucion relativa ha
disminuido ligeramente (-0.1 puntos porcentuales), mientras que otros sectores como Agricultura,
Ganaderia, Caza, Silvicultura y Pesca han experimentado un crecimiento mas notable (+1.1 puntos

porcentuales).

Por otra parte, para lo corrido del afio, el 0,8% del tejido empresarial corresponde a grandes
empresas, de tal manera que hay un total de 5.840 grandes empresas que se encuentran activas en
los distintos sectores de la economia, principalmente en los sectores de servicios y comercio, el
sector servicios agrupa el 41,5% de las empresas, mientras que en el sector comercio esta
representado por el 40,2% de las empresas, lo que indica una participacion importante de las

empresas comerciales.

Finalmente, abordando el sistema tributario en Colombia establecido por la Direccién de
Impuestos y Aduanas Nacionales [DIAN], se puede destacar que las empresas colombianas estan
obligadas a cumplir con impuesto de caracter nacional y territorial que se convierten en las fuentes
de financiamiento del Estado, entre ellos se encuentran, el impuesto de renta y complementarios
que corresponde al 35% de las utilidades empresariales, el impuesto de industria y comercio que
depende de la clasificacion de la actividad econdmica y de la ubicacion territorial de la empresa y
el impuesto al patrimonio que grava los activos totales de las empresas, con tarifas del 0,5%, 1%y
1,5% (Banco BBVA, 2023).
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e A nivel regional. (ver figura 3)

Figura 3

Crecimiento empresarial en Latinoamérica
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Fuente: Bolty Van, 2020

En base a lo anterior, se puede sefialar que Ecuador experiment6 un aumento significativo en el
crecimiento econémico, lo que contribuy6 a un crecimiento proporcional en su PIB. Lo que indica
un desarrollo econémico significativo durante el periodo analizado, lo que sugiere un aumento en
la actividad econdmica, la produccion y posiblemente una mejora en el estandar de vida de la

poblacion.

Con respecto a Colombia se puede identificar que experimentd un crecimiento econémico con
un aumento del 1,06% en su PIB entre 1950 y 2016. Este incremento sugiere un mejor desarrollo
econdémico, posiblemente impulsado por diversas reformas economicas, inversion extranjera,
desarrollo de sectores como comercial, el agricola, industrial y servicios, y politicas de estabilidad

macroecondmica.
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Sin embargo, no todos los paises experimentaron un comportamiento positivo ya que paises
como Venezuela, aunque mostré un crecimiento en su PIB, su crecimiento econémico fue negativo
en un 0,89% entre 1945 y 2014. Esta cifra sugiere una contraccion economica significativa,
posiblemente debido a crisis politicas, sociales y econdmicas, con consecuencias como la
disminucion de la produccion, la inversion y el empleo, y un deterioro en el bienestar econémico
de la poblacién. De igual manera, Argentina experimentd un decrecimiento econémico en su PIB.
Esta disminucion en el crecimiento econdémico sugiere problemas estructurales en la economia
argentina durante ese periodo, posiblemente asociados con crisis econdmicas, politicas o

financieras.

Por otra parte, las grandes empresas dentro del contexto latinoamericano tienen una
participacion significativamente baja debido a que hay una mayor prevalencia de pequefias y
medianas empresas, y ademas son méas pequefias en comparacion con las grandes empresas dentro
del contexto internacional. Las grandes empresas latinoamericanas se caracterizan por pertenecer
a pequefios grupos empresariales diversificados que pertenecen a distintos sectores econémicos
(Schneider y Karcher, 2012); por otra parte, las grandes compafiias latinoamericanas representan
un alto volumen de ventas acumuladas con un alto margen de rentabilidad, lo cual ha aportado
significativamente al aumento del Producto Interno Bruto (PIB) en las economias de paises
latinoamericanos; con respecto a la generacion de empleo por parte de estas organizaciones, cabe
mencionar que, las empresas que otorgan un mayor numero de empleo son las que se dedican a
actividades comerciales o de servicios, y en sectores con un mayor valor agregado; por ejemplo,
empresas como Femsa generan 292 mil empleos anuales, Walmart México genera 237 mil y

Cencosud otorga 135 mil empleos en el mercado laboral (Diaz, 2023).

Adicionalmente, es importante destacar que las veinte empresas mas grandes en el contexto
latinoamericano generan ingresos que llegan a superar el PIB de la mayoria de los paises de la
region, principalmente en los sectores relacionados con el petroleo, comercio, agro y mineria; en
el sector comercial, las empresas mas representativas son Walmart en México, Almacenes Exito

en Colombia, Nissan en México y Cencosud en Chile (Diaz, 2023).
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Segln Dondo (2020), el crecimiento en ventas de las grandes empresas latinoamericanas ha
representado a la vez un incremento en el crecimiento econdmico de las economias de algunos
paises, por ejemplo, en paises como Chile, Ecuador y México, las empresas crecieron en conjunto
con sus economias, mientras que, en los casos de Argentina, Brasil y Colombia, las ventas no
crecieron al mismo ritmo que la economia de cada pais; por otra parte, los principales sectores que
contribuyeron al fortalecimiento de la economia interna y al crecimiento y desarrollo empresarial
fueron los sectores de alimentos, bioenergia, comercio, telecomunicaciones, explotacion minera,
agroindustria, entre otras. En este sentido se reconoce que el sector comercial es de suma
importancia para la generacion de ingresos en varias empresas latinoamericanas dado que
contribuye al fortalecimiento econémico empresarial y al incremento en la produccion de cada
pais, dado que ocho de las cincuenta méas grandes empresas se dedican a la comercializacién al por

mayor y menor.

Adicionalmente, con respecto al rendimiento de los activos, los diez sectores con mayor ROA
son en el contexto latinoamericano son cemento, alimentos, energia eléctrica, multisector,
siderurgia/metalurgia, bebidas/licores, mineria, comercio, petréleo/gas y petroquimica (Dodo,
2020); por ultimo, segun los aportes de Alarco (2015), las grandes empresas latinoamericanas se
caracterizan por adaptarse de manera constante a las coyunturas econémicas y financieras a nivel
internacional, sin embargo, representan bajos niveles de exportacién, la productividad del capital
es relativamente baja frente a organizaciones de Ameérica del Norte y de otros continentes como
Europa; la inversion en activos por trabajador es superior con respecto a grandes empresas globales;
el nivel de endeudamiento respecto a activos y patrimonio es prociclico dado que depende del nivel

de actividad econémica y de liquidez empresarial.

Con respecto a la carga impositiva de las empresas por concepto de renta, en Colombia hay una
tarifa aplicable general del 35%, en Chile se presenta un impuesto progresivo que va desde 0%
hasta 45%; en Per0 el 29,5%; en México el 30% y en Ecuador el 25% (Bancolombia, 2022), esto

indica que los porcentajes mas bajos de impuesto a la renta se presentan en Ecuador y Perd.
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1.4.3 Marco teérico

El objetivo de este apartado es contribuir al manejo adecuado del capital de trabajo, con el fin de

influir positivamente en la gestion financiera de las empresas.

Se comienza con una identificacion de los origenes del concepto de capital de trabajo, para luego

exponer como ha evolucionado este conocimiento a medida que surgen nuevas investigaciones.

« Capital de trabajo: El concepto de capital de trabajo ha estado histéricamente asociado a
actividades empresariales sencillas, como la compra y reventa de productos, donde no se
requieren grandes inversiones ni estructuras organizacionales complejas. En lugar de eso, el
enfoque estd en la administracion eficiente de los recursos financieros a corto plazo,
principalmente centrados en las cuentas por cobrar y por pagar, inventarios y el flujo de efectivo.
Este modelo de gestion, esencialmente operativo, facilita la supervivencia y crecimiento de las
empresas, permitiendo que las mismas se mantengan solventes y funcionales a través de una

administracion eficiente de su liquidez.

El término capital de trabajo tiene su origen en los Estados Unidos, a través de un reconocido
mercader ambulante de mercancias comunes, conocido como pacotillero. Este comerciante solia
cargar su carro con diversos productos y recorrer rutas para venderlos. La mercancia que
transportaba era conocida como capital de trabajo, ya que era lo que realmente se vendia y lo que
generaba sus utilidades al ser rotado a lo largo del trayecto. El carro y el caballo del pacotillero
eran considerados activos fijos, y generalmente él era propietario de estos bienes, por lo que se
financiaban con capital contable. Sin embargo, el pacotillero solicitaba préstamos para adquirir la
mercancia, los cuales eran conocidos como préstamos de capital de trabajo (Weston y Brigham,
1994, p. 455).
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Incidencia del capital de trabajo en grandes empresas en Colombia

Autor

Descripcion

Arthur S. Dewing. (1953)

El capital de trabajo es la diferencia entre los activos

corrientes y los pasivos corrientes de una empresa

Guthman, Harry G. (1953)

La parte de los activos corrientes de una empresa que se
financia con fondos a largo plazo.

Welter, Paul (1970)

Capital de trabajo se origin6 debido al retraso global entre
el momento en que se realizé el gasto para la compra de
materia prima y el momento en que se recibieron pagos por

la venta del producto terminado.

Eugene F. Brigham. (1974)

El capital de trabajo es la inversidn neta en activos corrientes
de una empresa, que se mantiene como un fondo de reserva
para cubrir los gastos operativos y las obligaciones a corto

plazo.

Sisk, Henry L. (1976)

El capital de trabajo puede definirse como la diferencia que
se presenta entre los activos y pasivos corrientes de la

empresa.

Fred Weston J. y Brighman
Eugene (1987)

La inversion de la empresa en activos a corto plazo -
efectivo, valores negociables, Inventarios y cuentas por

cobrar.

Carpio, Fernando  Catacora
(1998)

El exceso de los activos corrientes sobre los pasivos

corrientes.

Gallagher, T. J., Andrew, J. D.,
Cano, L., & Romero, A. (2001)

El capital de trabajo se refiere a los activos circulantes de

una firma. El término ‘circulante’ quiere decir aquellos
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activos que la compafiia espera convertir en efectivo en un

periodo menor a un afo.

Weston y Brigham, (2003)

El capital de trabajo es el monto de los activos corrientes que
se necesita para mantener la operacion normal de una

empresa.

Gbmez, Geovanny E. (2003)

El capital de trabajo puede definirse como la diferencia que
se presenta entre los activos y pasivos corrientes de la
empresa. Se puede decir que una empresa tiene un capital
neto de trabajo cuando sus activos corrientes sean mayores

que sus pasivos a corto plazo.

James C. Van Horne y John M.
Wachowicz. (2005)

El capital de trabajo se define como los activos corrientes de
una empresa menos sus pasivos corrientes. Representa los
recursos netos de corto plazo que se necesitan para financiar
las operaciones y cubrir las obligaciones a corto plazo de la

empresa

Vargas Arévalo, H. A. (2003)

El dinero que tiene la compafiia en activos corrientes. Se
caracteriza porque su periodo de convertibilidad o la
posibilidad de enajenacion ocurre en el corto plazo (maximo

1 afo).

Pandey, I. M. (2005). Financial
Management. Vikas Publishing
House. Capitulo 18: Working

Capital Management.

El capital de trabajo es el monto de los activos corrientes que
una empresa necesita para financiar su operacion normal y
continua. Incluye el efectivo, las cuentas por cobrar, los

inventarios y otros activos corrientes.

Lawrence Gitman. (2006)

Capital de trabajo no es més que la diferencia entre activos

y pasivos circulantes de una empresa.
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Rizzo, Maria Marcela. (2007)

Es la cantidad de dinero que la empresa necesita para
mantener el giro habitual del negocio.

Van Horne, J. C., & Wachowicz,
J. M. (2008). Fundamentals of
Financial Management. Pearson
Education. Capitulo 20: Working
Capital Management)

El capital de trabajo se define como los activos corrientes
de una empresa menos sus pasivos corrientes. Representa
la inversion neta en activos a corto plazo que la empresa

necesita para mantener sus operaciones diarias.

Palomeque,
Mariana Pefaloza, (2008)

El capital de trabajo neto es la diferencia que se presenta
entre los activos y los pasivos corrientes de la empresa. Por
otro lado, el capital de trabajo se refiere a los activos
circulantes de una firma. El término ‘circulante’ quiere decir
aquellos activos que la compafiia espera convertir en

efectivo en un periodo menor a un afo.

Ledn Garcia Oscar
(2009)

Es el capital con el que la empresa trabaja. Corresponde a
los recursos que una empresa mantiene, 0 requiere, para

Ilevar a cabo sus operaciones.

Lorenzo, R., Solis, P., & Lorenzo,
E. R. (2010).

Es la inversion que una empresa realiza en activos a corto

plazo.

Yosmary Duran (2011).

El capital de trabajo estd conformado por los activos
corrientes (tales como el efectivo y sus equivalentes, cuentas
por cobrar, inventarios y anticipos a corto plazo) y por los
pasivos corrientes (como proveedores, cuentas por pagar e

impuestos a corto plazo).

Robles Roman, C. L. (2012)

Parte del activo circulante que se financia con préstamos a

largo plazo.
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Cordoba Padilla, Marcial (2012)

Es la capacidad liquida que necesita una organizacion para
afrontar los gastos operativos que aseguren su
funcionamiento y representa el flujo financiero a corto

plazo, participando en el estudio de la estructura financiera.

Moyer, R. C., McGuigan, J. R., y
Kretlow, W. J. (2012).
Contemporary Financial
Management. Cengage Learning.
(Capitulo 18: Working Capital
Management)

El capital de trabajo se refiere a la inversion actual en activos
corrientes que una empresa necesita para mantener sus
operaciones diarias. Estos activos corrientes incluyen el
efectivo, las cuentas por cobrar, los inventarios y otros

activos liquidos.

Gitman, (2012)

Los activos corrientes netos de una empresa, que incluyen el
efectivo, los valores negociables, las cuentas por cobrar y los

inventarios, menos los pasivos corrientes.

Flores, J. (2013)

El capital de trabajo es el exceso del activo sobre el pasivo

corriente, que indica la liquidez relativa de la empresa.

Albbrnoz, César (2013)

El capital de trabajo se ocupa de la administracion de los
activos corrientes (caja, bancos, cuentas de cobro,

inversiones liquidas, inventarios) y los pasivos corrientes.

Brigham y Ehrhardt, (2014)

La inversion actual en activos corrientes que una empresa
necesita para financiar su operacion diaria y garantizar la

continuidad de su negocio.

Harsh, K. (2014)

Es un factor relevante en la administracién empresarial,
puesto que proporciona a las empresas los recursos
necesarios para llevar a cabo sus operaciones regulares de
forma ininterrumpida, mediante el financiamiento de las

inversiones de corto plazo.
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Hillier, D., Ross, S. A., Ross, W.
W., Westerfield, R., & Jaffe, J.
(2014). Fundamentals of
Corporate Finance. McGraw-Hill
Education. (Capitulo 17: Working
Capital Management)

El capital de trabajo se refiere a los recursos financieros
necesarios para financiar la operacion continua y diaria de la
empresa, incluyendo los activos corrientes y los pasivos

corrientes.

Ortiz, Anaya Héctor. (2015)

el capital de trabajo bruto, total de activos corrientes tales
como efectivo, inversiones temporales, cuentas por cobrar
comerciales e inventarios. Por su parte, el capital de trabajo
neto es la diferencia entre el valor de los activos corrientes y

pasivos corrientes.

Angulo Sanchez, L. (2016)

Cantidad de efectivo necesaria para financiar el ciclo
operativo de la empresa, o también, la disponibilidad de
activos de rapida conversion en efectivo para cubrir un ciclo

operativo de la empresa.

Aguilar, J. G., Torres, M. A. G.,
y Salazar, A. A.
(2017)

El capital de trabajo es el efectivo minimo que toda empresa
necesita para ejecutar con normalidad sus actividades

operativas.

Feldman, G, F.
(2018).

Es el excedente de activos circulantes sobre pasivos
circulantes, por lo tanto, es financiado por pasivo de largo
plazo y por capital propio. En la literatura y en la practica
recibe distintas denominaciones que se utilizan en forma
indistinta: capital circulante, fondo de maniobra, capital
corriente 'y capital de giro, aunque existen algunas

diferencias entre estas.

Cachi, Y., y Arenaza, N.
(2018).

Es un concepto integrado por los rubros de efectivo, cuentas
por cobrar, inventarios y cuentas por pagar, todos ellos
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corresponden al ciclo operativo a corto plazo de las

empresas.

Ross, S. A., Jordan, B. D.,
Westerfield, R. W (2018).

Capital de trabajo + activos fijos = deuda de largo plazo +
capital contable. El capital de trabajo neto es el efectivo mas
otros activos circulantes, menos el pasivo circulante.
Efectivo = deuda de largo plazo + capital contable + pasivo
circulante-otros activos circulantes que no son efectivo-

activos fijos.

Buenaventura Vera, Guillermo
(2019)

Literatura sajona: el capital de trabajo es igual a los activos
corrientes, pues este es el capital necesario para que la
empresa opere, aunque sus elementos roten fisicamente.
Literatura hispana: el capital de trabajo es la diferencia entre
los activos corrientes y el pasivo corriente, lo que para los

sajones seria el capital de trabajo neto.

Emery, D. R., Finnerty, J. D., &
Stowe, J. D. (2019). Corporate
Financial Management. Cengage
Learning. (Capitulo 15: Working
Capital Management)

El capital de trabajo se refiere a los activos corrientes netos
de una empresa, que representan la inversion en efectivo,
valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios menos
los pasivos corrientes. Es una medida de la liquidez de una
empresa y su capacidad para financiar sus operaciones

diarias

Saucedo Venegas, H. (2020)

Inversion de una empresa en activos de corto plazo: efectivo,

valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios.

Brealey, R. A., Myers, S. C., &
Allen, F. (2020). Principles of
Corporate Finance. McGraw-Hill
Education. (Capitulo 17: Working
Capital Management)

El capital de trabajo se define como la inversion en activos
corrientes necesaria para financiar las operaciones diarias de
una empresa. Incluye el efectivo, los valores negociables, las
cuentas por cobrar, los inventarios y otros activos corrientes,
menos los pasivos corrientes. Es importante para mantener

la liquidez y la solvencia de la empresa
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Block, S. B., Hirt, G. A, vy
Danielsen, B. R. (2020).
Foundations of Financial
Management. McGraw-Hill
Education. (Capitulo 18: Working
Capital Management)

El capital de trabajo se define como la inversion neta en
activos corrientes de una empresa, que incluye el efectivo,
las cuentas por cobrar, los inventarios y otros activos
corrientes, menos los pasivos corrientes. Representa los
recursos financieros necesarios para mantener la operacion

diaria de una empresa.

Ross, S. A., Westerfield, R. W.,
Jordan, B. D., y Roberts, G. S.
(2021). Fundamentals of
Corporate Finance. McGraw-Hill
Education. (Capitulo 16: Working
Capital Management)

El capital de trabajo se refiere a los activos corrientes netos
de una empresa, que incluyen el efectivo, los valores
negociables, las cuentas por cobrar, los inventarios y otros
activos corrientes, menos los pasivos corrientes. Es esencial
para financiar las operaciones diarias y garantizar la

continuidad del negocio

Fuente: Gémez et al., (2020)

Como se observa en la evolucion cronoldgica de la definicion de capital de trabajo, no existe

una uniformidad en las definiciones. Muchos investigadores tienden a confundir el capital de

trabajo con el capital de trabajo neto o con los elementos utilizados para su calculo. Por esta razon,

es importante resaltar la relevancia de diferenciar los distintos tipos de capital de trabajo que se han

desarrollado hasta la fecha.

Modelos para optimizar el capital de trabajo. Existen diversos modelos que permiten

aprovechar y optimizar eficientemente los recursos esenciales para que una empresa logre el

equilibrio entre sus activos y pasivos a corto plazo, lo que a su vez contribuye al desarrollo y

sostenibilidad empresarial a largo plazo.

Segun Buenaventura (2019) se puede identificar los siguientes modelos:

a) Modelo de administracién del efectivo

b) Modelo de descuento o crédito comercial.
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¢) Modelo de administracién de inventarios.

d) Modelo de rentabilidad efectiva

Figura 4
Modelos para optimizar el capital de trabajo

4 Y
ADMINSTRACION DEL

EFECTIVO CREDITO COMERCIAL

[ capmacoe |

Ao
RENTABILIDAD EFECTIVA Auﬁﬂ;ﬂgﬁ:ﬁ: o
\_ vy

Fuente: Gémez et al., 2020
El modelo de administracion del efectivo esté orientado hacia el uso eficiente del disponible en

una empresa, buscando su optimizacion para la obtencion de recursos indispensables que le

permitan ejecutar su actividad de manera eficiente.
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Tabla 4
Modelos de administracion

Inventario
Modelo de administracion Descripcion Procedimiento
Modelo de Administracion de Determinar los niveles Optimos de inventario para
. . o C 2xKxD
Inventarios: Sistema EOQ minimizar costos y asegurar un flujo eficiente. o —_—
= G
Cantidad a
ordenar (Q)
Tasa de uso
q .
Inventario
2 -/ disponible
2 promedio (Q/2)
£ -
a “
L L. TP PN N i
]
2
Z
Inventario N
minimo ) Tiempo

Fuente: https://controlinventarios.wordpress.com/
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Algoritmo de Wagner y Whitin  Se utiliza la programacion dindmica para minimizacion

Zee =C+hP. §(Qee-Qci), 15c<e<N

de los costos asociados a la gestion de stocks.

Mes Dt St Ht

1 69 85 1

2 29 102 1

3 36 102 1

4 61 101 1

5 61 98 1

] 26 114 1

i 34 105 1

3 a7 26 1

9 45 119 1

10 a7 110 1

11 79 98 1

12 56 114 1

Promedio 52,5 102,8 1,0

Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i
Modelo de ajuste estacional de Es una estrategia utilizada para gestionar los . i
S | e y (8] fj = min{ fj + Cue} ¥ j1j 2 k
inventarios. niveles de inventario en funcion de la demanda

estacional de un producto o servicio.
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X

X /ﬂ‘

A /

. [iS — > e —

X /' \

0 “

X
X

O Q N O O O & & L&
2 R =) S > i RS R X o
< = oL ¥ N S ) . &
< X N o® 3 oL
o< RS N

e | -

Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i

Modelo cantidad econémica de EI objetivo principal de este modelo es minimizar los

pedido.

- . _LJ{[n*n*
costos totales de produccion y almacenamiento, EPQ- v ((9 D SNH)
teniendo en cuenta los costos de preparacion o
configuracidn, los costos de produccion y los costos de

almacenamiento.
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Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i

- Pedido (u/Pedido)

Modelo de programacion lineal

El modelo de programacion lineal es una técnica
matematica utilizada para resolver problemas de
optimizacion en los que se busca maximizar o minimizar
una funcion lineal sujeta a un conjunto de restricciones

lineales.

Maximizar (o Minimizar): Z = c1x1+c2x2 + .. + chxn

Sujetoa:
afix1+a12x2 + ...+ alnxn < b

a21x1+a22x2+ .. +a2nxn < b2

amix1+am2x2+...+amnxn < bm
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[u]

G00

Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i
Modelo de simple — costos Este modelo finalmente determina las cantidades ¢ =2sbiic

Optimas de inventario que se debe tener para

atender a una demanda homogeénea y en donde el tiempo

de abastecimiento es fijo.

Q = Cantidad optima

s = Costos de una orden

D = Demanda anual

1= Tasa de costo anual de mantenimiento de inventario

¢ = Costos unitario

-~

Costlos Anuales

Costo Gestiom

9 n
I EHQE\

™~ Costo Inventario =

D
Costo Pedido = 6.’.‘

Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i

Q
oM
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Modelo de administracion de EI modelo de Baumol se basa en la idea de que las

efectivo (BAUMOL) empresas necesitan mantener cierta cantidad de efectivo n = %
disponible para cubrir las transacciones diarias y las
necesidades operativas, pero también tienen la
oportunidad de invertir ese efectivo en algo que genere

un rendimiento.

Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i

Modelo de control de efectivo ElI modelo de Miller y Orr engloba un conjunto de
(MILLER - ORR) técnicas y decisiones referentes a la gestion de la

tesoreria de una empresa y con vistas a la consecucion
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de un saldo considerado como Optimo para la misma

atendiendo a sus caracteristicas.

Cash 4

H = Upper limit/balance
z = Optimal cash balance
L = Lower cash balance

H| ’\\ {

N /4 2
z 7
L

Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i

Time

Cuentas por Cobrar

Modelo de decision sobre el Este modelo busca equilibrar los beneficios de 360 d
descuento o crédito mercantil.  incentivar el pago temprano con los costos asociados t2-t1 1=d
con el crédito y los riesgos de no recibir el pago.
ie=(1+4TIR)n-1 ie>i* (t1) e <i* (t2)
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Inversién
(rwentanos « Canera)

Financiacién

(Proveedores)

Modelo de Factoring

El factoring permite a las empresas el cobro de sus
facturas de manera adelantada, evitando el riesgo de
insolvencia por parte de sus proveedores a cambio de un

porcentaje.

Se basa en la venta de cuentas por
cobrar a un tercero (factor) para

mejorar la liquidez.

Modelo de optimizacion de

cuentas por cobrar

Este modelo se basa en la aplicacion de técnicas de
analisis y gestion financiera, con el proposito de lograr
una adecuada administracion de las cuentas por cobrar a
través de la generacion de informacion relevante para la
toma de decisiones a nivel directivo, con el fin de tener
una gestién de crédito eficiente y una inversion optima
en dicho rubro a partir del balance entre riesgo y

rendimiento.

. _ Cuentas y Efectos por Cobrar
Razdn Cuentas por Cobrar a Activo Circulante = ——————————
Activo Circulante

Cuentas y Efectos por Cobre

Razén Cuentas Por Cobrar a Capital de Trabajo =
g / Capital de Trabajo

Ventas Netas

Rotacit de Cuentas por Cobrar = Promedio de Efectos y Cuentas por Cobrar

Valor actual de cuentas por cobrar con descuento

B Ventas (1 - Tasa de descuento)
1 4 Tasa de actualizacion x (Periodo de pago/360)

Valor actual de cuentas por cobrar sin descuento

Ventas

VA=
4 1+ Tasa de actualizacidn (Perodo total de crédito/360)
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—
- [ 1. Amalisis estrectural dicl active circulante. R
2. Calvuly de meones Onanckeras di geston die cucnilas por cobrar,
i ETﬂPﬂ I » 3. Andlisis de antigliedad de saldos.
Diagnastico de 1 gestidn 4. Verifiencitn de fcumeion v expedicntes de elientes,
de cuentas por cobrar. 5, Aplicacidn de analisis de Parcto v analisis individualizade,
R ~ ifeacion del 6 e
M_G' Clasificacion del ricspo por clicmes. J
ETAPATI
Eutimacion de ebemmemos 1 E51:imar:i{:n de costos aseciados a cuentas por cobrar
relacionados con geslidn 8. Eaumacron e los patrones di cobro.
del cpédite vomercaal, s ,
-
" ETAPAII | [ )
o T [ o Cileuto del valor actual para alternativas de condiciones y téminos de
Aplicacion de tenieas de @ crédito.
administracién financicr |10, Criterios para el aforgamienta de crédita comercial a los elientes.
diee acwerdo con Ins -
v politicas de crédite.
Modelo scoring crediticio Este modelo tiene como objetivo principal realizar una Criterios de evaluacién de resultados scoring
crediticio

evaluacion exhaustiva de los clientes actuales y
Crédito practicamente sin riesgo Scoring = 800 puntos

potenciales, analizando tanto aspectos cuantitativos

Crédito con riesgo minimo 600 < Scoring < 800 puntos
como cualitativos. De esta manera, se busca minimizar o de riesgo potencia 400 < Sooring < 600 puntos
Crédito deficiente 200 < Scoring < 400 puntos

el riesgo asociado al otorgar crédito, evaluando no solo
Crédito considerado como pérdida  Scoring < 200 puntos

la solvencia financiera a través de datos numeéricos, sino
también considerando factores como el comportamiento  p,qcion de factores cuantitativos.

de pago vy la reputacidn del cliente. Este enfoque integral

10
A
Puntuacion de factores = (2’ Factor cuantitativo .) + Escala de poderacién

permite tomar decisiones mas informadas sobre el
Puntuacién de factores cualitativos.

crédito, optimizando la recuperacion de la cartera y

Puntuacién de factores = (Z Factor cualitativo ) « Escala de poderacién

reduciendo el riesgo de impagos.
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| Matru & pustuscbia |

FACTORES CUANTITATIVOS
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m Alternativas
Copital de Wabe o watee

1 curvionie

3 [Rasbn corvionte Optimista 1

' Pruche dcide

o [Tomrs Medio optimista 2
o | Retscita actve corrienss

Marges Nate amo 3

oA

[——— Medio pesimista 4

Fadie alamic wn
Tomsd & posbonne 1)

- igantans

N oe & wo»

M e
UM Mg | TR
~ Asasheerd

FACTORES CUALITATIVOS
- Adarmateas
Criter's 1 2 3 4 L)
atigheded & s eogersa
Reronncimionts & percade
| Do cwproess

| Prddesas bgats

Caldad v los cBowten

Rafoeron s St ot

e foroncis comerchals

Concgeria g

Porleover 2 dgea lekiag
[P — e 1p M s o

Puntanciba o tutorn Loamm@sr | Toam Neg | TaaMm Nen | TOaM sl | TasInts-)

e Befogeheiv)

Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i
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Modelo avanzado de gestion de Este modelo se fundamenta en la importancia de

cartera

gestionar de manera eficaz y eficiente, la cartera
generada por cuentas por cobrar a clientes, a fin de
minimizar la existencia de cuentas irrecuperables que se
traducen en pérdida de dinero para una empresa, por
ende, contribuye a la implementacion de una gestion

Optima en las cuentas por cobrar.

Pérdida esperada

= |Probabilidad de incumplimiento]

* |Exposicion delactivo en el momento de incumplimiento]
# [Pérdida dado el incumplimiento]

Y ESTINADA

PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO = TTIP e

Fistimany = 112010 - 07836 « NIVEL EDUCATIVO - 00068
+ INGRESOS MENSUALES = 124479 « RAZON DEUDA INGRESOS
+0.0068 « VALOR DEUDAS

MODELO AVANZADO DE GESTION DE CARTERA

JCARTERA DEFALLT METODO
CARTERA DEFAULY PRIMER METODO JCONSERVADOR
l—{mmm(wumvoumuomuu I_I
|
| ]

PROBABILIOAD DI INCUMPUMIENTO PROBABILIOAD DF INCUMPUNSENTO
SEGUN VEXZ SEGUN VEIEZ PEOR COMPORTAMIENTO
| |
[EVALUACION Y PROYECION DF LA CARTERA |
[5G0 CREDIMOIO POR PERCENTILES |

SMULACON MONTECARLO PARA DEFINIR LA
PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO POR
CATEGORIAS

|vaor o¢ ummmn!ﬂum |
[vALOR € uwuuclAmTwl ICA |
[VALOR DF LA CARTERA ulonmum |
I(Ax(uom uvnou}umom I
INCUMPLMIENTO PARA CUENTES NUEVOS

-_—
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Cuentas por Pagar

Modelo COSO aplicado a las

cuentas por pagar

Este es un modelo de evaluacion de control interno

Mapa e miesos el procese

aplicado al proceso de cuentas por pagar que se [&& 0 LU

desarrolla desde el abordaje de cinco componentes que

B Reguisicion de compra 1D Amhiente de control inlermy || Chrilerios de evaluaidn e !
i . .z . + Cotizaeiin + Evaluaelin de s impctoy vulnerabilidad
son: ambiente de COﬂtrOl, evaluacion de rlesgos, + Orden de sompry + Aividades do eonirol + Niveles de riesgos
L. . ., . ., + Holega + Inforniacibn y comunicacin
actividades de COﬂtrOl, informacién y comunicacion, y |« Cunsporpagr + Supervisiony moturen
L. L . + Pago de cuentas por pagar I I )
actividades de supervision y monitoreo. \ AN 4

Coleris e ciacinde inpaco  vdnrabliad e s isgos
NIVELES  YULNERABILIDAD  IMPACTO

Nl\“[l.[)l.‘)ill‘fﬁ(i(l RANGO COLOR

| NADA FRECUENTE MUY BAK)
POCOPRECUENTE BAID |
NORMAL MEDIANO
FRECUENTE AT
MUY FRECUENTE MUY ALTO

e e e
et il s g

il e e = 1l
e e

Akenr reuke + durbenks i e
Ll o

L e e
e e g b—

| P ——

R e et

[ e )
[Rp———

. Fape il o pre pagar s
From— " i o s s

Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i
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Modelo Lean

Six

Sigma El propdsito principal de este modelo es optimizar el

aplicado al proceso de pago a proceso de pago a proveedores, centrdndose en la

proveedores

solucion de problemas, el aumento de la rentabilidad, la
productividad y el fomento del mejoramiento continuo.
Para lograr estos objetivos, se utiliza la metodologia
DMAIC, que se compone de cinco fases esenciales:
definir, medir, analizar, implementar y controlar. Cada
una de estas etapas permite abordar diferentes aspectos
del proceso de pago, identificando areas de mejora,
evaluando el desempefio actual, implementando
soluciones efectivas y asegurando la sostenibilidad de
los cambios. Esto resulta en una gestion mas eficiente de
los pagos a proveedores, reduciendo costos y mejorando

las relaciones comerciales.

n

Monto pagado a destiempo = Z Valor factura vencida;
i=1

B, (FCF, - FRF)
)
L

Lead time promedio en contabilizar factura al mes =
Donde:

N= nimera de facturas de proveedores al mes

FCF = Fecha de contabilizacidn factura

FRF= Fecha de recepcion factura

i1 FPF, = FF;
Lead time promedio de pago al mes = %‘;’[)
Donde:
TFP=nimero total facturas pagadas al mes
FPF = Fecha de pago factura
FF= Fecha de facturacion

¢ rl“ I( J‘PJI - J|1”'|)
Dias de demora promedio en pagar factura al mes = TRV
Donde:

TFP=nimera total facturas vencidasy pagadas

FPF = Fecha de pago factura

FVF= Fecha de vencimienta de factura
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Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i

66.38

$/24.78M

o "‘m o

Modelo confirming o factoraje Este modelo representa una alternativa de financiacion

inverso para pequefias 0 grandes empresas que cuentan con un

Confirming, =y, Ventas B, CXC, + B, Proveedores + , Razonde endendamienty
+ f Razon corrient, #  Raztn de efeciv,  fy ROA,

amplio nimero de acreedores o proveedores y que $ fyaptldetraaj, + ¢

requieren mejorar sus niveles de

liquidez, por

consiguiente, a través del confirming, las empresas

ceden las cuentas por pagar a entidades financieras que

se encargan de los respectivos pagos antes de la fecha de

vencimiento para generar un descuento por parte del

proveedor, acordando una tasa de interés y un plazo con

la empresa deudora.
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Paga ¢l valor de la factura BANCO
o ) LU vencimiento O FINTECH

Modelo de identificacion de Este modelo se fundamentaen laimplementacion de una — Dissparavencer =Fechadevencimiento - fechahoy

alertas de cuentas por pagar herramienta en Excel que emite sefiales de alerta para o Valorde cuentas o pagar segin lasificacitn
Porcentaje segin clasificacion cxp = Tod sy pagr

cada cuenta por pagar segun la fecha limite de pago, con

el propdsito de evitar la generacion de intereses por mora — guindecuetspor uarcp)

Cuentas por pagar vencidas

Cuentas por pagar pendientes para ks presente semana
Cuentas por pagar proxiinas a vencer

Cuentas por pagar con més de 13 dias de plazo

0 sanciones por incumplimiento en acuerdos de pago.
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INFORME GENERAL DE CARTERA

[Sr.\nd:m&mmm:icmmmwml - .“

Sr Analista de cariera tene 4 cucntas por pagar pesdicaics. -
™ S semana

St Analista de carfern Bone 4 cucntas por pags proxisas )
vaxa -

Sr Analista de carfera HOne 4 COCRIAS POF PARAT COB A
e 15 dias =

Total en cartera

Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i
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Modelo de analisis de control

interno de cuentas por pagar

La finalidad de este modelo es mejorar el proceso de
gestion de pagos a acreedores o proveedores a partir de
la optimizacién de tiempo y recursos econdémicos
(efectivo) mediante el control interno tanto
administrativo como financiero, logrando una mayor
eficiencia y eficacia en los procesos contables y en las

finanzas de la organizacion.

Andlisis financiero para control interno de cuentas por pagar

Compras o Costo de Ventas

Rotacidn de cuentas por pagar = =—r—rmmre
il Proveedores

365

eriodo medio de pago s —0—
bl Rotacion de los cuentas por pagar

Activos corrientes

Razn circulante =
Pasivos corrientes

Total pasivos

Ratio de endeudamiento = -
Total activos

< Informacidn y comunicacion >

Evaluacidn de Actividades de Monitoreo
Rieszos. control.

Objetivos b (Accionss, normas (Evaluar la calidad
de trabajo (Eventos que Y proc cdi;n rentos del control inteo
= Ofen en riesgo 3 i
para el afio. plos ohjel‘.i\tr; para afrontar los en el tiempo)

trazados. riesgos
identificados
Ambiente de control adecuado

V

Para garantizar:

Operaciones eficientes y eficaces.

. Confiabilidad de la informacion contable.
. Cumplimiento de las leyes y las normas.

. Salvaguardar los recursos.

o
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Modelo corriente

Se trata de un método sencillo, donde se determina el o
Active Circulante

nivel minimo de caja para operaciones que necesite una  {¢l0 de Caja =~ X 360
empresa.
Exportaciones T
netas
to t, Tiempo
- A partir de t, se efectua
Depreciacion el cambioc en cantidades
sic e o
Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i
Costos
Modelo de Administracion del Gestion eficiente del efectivo para maximizar la 3b 'j\ﬁ a
Efectivo rentabilidad y liquidez. AT (=2
=3 + L1

| 4

No aplica una representacion grafica especifica
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Modelo de costos basados en

Es un modelo que implica un método de costeo basado

LMD
actividades (ABC) en actividades, contribuye a una correcta asignacion de  \ gy
precios y brinda informacion relevante para la toma de
decisiones estrategicas, dado que mide con precision los .
~ - PIRGONAL BSLGE | x| SO.00%
costos y el desempefio y uso de los recursos economicos | NECTILETY
en una empresa, contribuyendo a la optimizacion de los [ oo | [ ssm i @ |
MISMOS. [ smoos | [ sssm |x[ aw
A% #
| NOCPIRACIONAIS | | $203%0 x| &% |1
| INRASTRUCTURA | | Sea0m0 x| 1% | $115508
PHLIEY (&
Tiempo de ejecucion de cada actividad(min) = frecuencia +volumen + tiemo
Frecuencia: periodicidad de ejecucion de a actividad
Volumen: nimero de veces que se jecuta segin la frecuencia
Tiempo: minutos que 5 requieren para ejecutara actividad
Paso 1. Identificacion v definicion de actividades.
i o) Paso 2. Determinacion del tiempo de ejecucion de las actividades.
Implementacidn R e
lelo de costos ) Paso 3. Identificacion de los recursos y los generadores de costos.
ABC ., Paso4. Asignacion de costos por actividades y subprocesos.
\. / Paso 5. Estimacion de costo hora.
Paso 6. Implementacion

i

75



Incidencia del capital de trabajo en grandes empresas en Colombia

Méodo Actual (tradicional) Lui-h Método Nuevo (ABC)

Julio 2020 Chente M02 : Julio 2020 Chente M02
Facturacion mes Julio 2020 $81,600.95 | Facturacion mes Julio 2020 $81,600.9
Costos Directos $57.06360 | Costos Directos $8.662.00
Mano de Obma $3791301 Mano de Obra $5,700.00
Cargas Sociales (43%) $ 16,302.59 Camgas Sociales (43%) 2,451.00
SeRuros S 284800 Seguros $511.00
Costos Indirectos

(10% Costos Directos) $5,706.3 | | Costos Indirectos $42.271.17
Gestion estravgica de clientes
(PE-01) $381407
Mano deobm (PO-0102)  S2051954
Gestion de Requerimientos $4,735.28
(PO-01 excluido PO-01-02)
Gestion de Comercializacion
(PO-02) $1,43120
Presacion de Servicio (PO-
03) $6,693 86
Gestion de Taknto Humano
(PA-01) $5077.22
Costos Totales $62.769.96, | Costos Totales $50,933.17
en de utilidad Margen de utilidad
30% Costos Totales) $18,830.99 (facturacién menos costos totales) $30,667.78
Total cobrado al cliente S81,600.9] |Total cobrado al cliente $81,600.95

Fuente: https://www.gestiondeoperaciones.net/i

Modelo minimizacion de costos Es un modelo de amplia aplicabilidad para la resolucién

— método simplex

de problemas de optimizacion a nivel empresarial, en lo

relacionado con los costos de produccién; consta de tres

elementos que son: las variables, la funcién matematica

objetivo (minimizar) y las restricciones que representan

los recursos limitados.

Funcion matematica objetivo

m
Z (minimo) = ZC;)(j

i=]

Restricciones

n
ZA.-,—XI- :_’B,'
j=1

Donde:

B; = Constante que indica la limitacion de recursos
para producir

Ajj = Concurso de un recurso de un determinado
producto o servicio

XizQi=12.mj=12.n
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Fuente: Zeron, 2021.

Minimizar Z = 250x + 550y

Sujeto a:

12x + 24y > 348
20x + 10y > 220

4x + 16y > 188

20x + 30y < 680

x<16 = ss s ns
y <16 (et | ‘o Wl ol
x,y=0 o 193 o Vo -

(G depornnin | W (] |

Modelo de planificacion de EI prop6sito de este modelo es generar estrategias

produccion agregada (PLAG)

Optimas de produccién minimizando costos de mano de
obra, costos de gestion de inventarios y costos de
subcontratacion, mejorando asi el proceso productivo y

la gestion financiero de los costos.

Funcion objetivo modelo PLAG

DE,)
%)

. T ol
MnZ=3 3 |CEx\X,+NK,x
CACXJGV,,+CADX+MV,J|+

2;2:’-12;[(“” X513 ) +(CSCijs i ']

Restriccion de produccion del periodo

B i =H,;xMH, ; para
l=1..Li=l..I-1t=1..T

Restriccion de no negatividad de variables

Hy0205,,20X,,20XD,,,>
0.XNy;,208;,20%;,20pm
l=l.. Li=l..I-1t=1..T
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Fuente: Zer6n, 2021.

Intervalo para el sumento
Capacidad | de capacidad de produccién | Reduccion de costo total Reducchin
Proceso (1) actual de por cada aumento de maxima de
produccion Limite Limite 1.000 metros conto total
inferior superior
0 1.500 064,46X $1.446.69
1.500 2000 1446,69 + 88552 (X ~ 1.5) $1.889.45
2000 4.200 188945 + 6442(X - 2) $3.306,70
3 $10.000 4.200 5.100 3306.7 + 497 (X -4.2) $3.377.74
5.100 6.600 337774 « 21964 (X - 5.1) $3.465.36
6.600 7400 3465.36 « 161 23 (X - 6.6) $3883.13
7.400 S000 158313+ 5248 (X - 74) $3.648.38
0 1.600 168.91X $270.25
4 £0.000 1.600 6.400 270,25 + 162.27 (X - 1.6) $1.049.15
o 6400 6.700 104915 « 120,63 (X - 6,4) $1.085.34
6,700 11.500 1085, « S098 (X - 6,7) $1.196.33
X: Aumento en miles de metros en la capacidad de almacenamiento.
210.000
N
175.000 N
...‘: e \
. o \
140000 | L R O R O I S -
\
§ 105.000 \
70000 | g’
35.000 I I I I
o
12

Modelo de reduccién de costos — Es un modelo matematico de optimizacion de multiples

optimizacion simultanea

variables que se enfoca en determinar la combinacion de

factores productivos que se requieren para lograr el

optimo ideal en cada uno de ellos, a través de la funcion

de deseabilidad, para reducir el costo sin afectar la

calidad.

Funcién de descabilidad
0 s Fe)e )'J-u)‘;(:)z)j
~ Mi=Yj(z) . -, £
di(Yi(z) = - MY, s V< K<,
¥,(z)-M :
- Mi< (:)d*.

Valor estimado del promedio esperado

PV (z) = B(P(Y(2)) = k(o) () - M| = KT (e)+ (Fy(a)- MY}
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Funcién Optimo Media de
X6 X1 X3 xs | Yi(xo) | Ya(xo)
D(zx,) = 0,962 -1,0 | -0,11 | -0.57 6,499 0,209
Funcién P.(Y(x))
D(x,) = 0,962 P.(Y(z,)) = 0,044k
l’ = -0‘57
1
= - _— D
e - - . \\\
\ ) -05
28 N i
_ G 06
% N\ 07
02 \ \ 08
7 \ \ \-09
06 T o \ '\..
1 B

Fuente: Zer6n, 2021.

Modelo de gestion logistica Es un modelo que tiene como propdsito central la

basado en el modelo SCOR reduccién de costos logisticos adaptando los procesos e
Vel s Nivell: Macraprocesos SCOR
centrales del modelo SCOR, que son: planificacion, l’ﬂticub a%l;ml Nivel2: Procesos
OREIGE SO ene Nivel 3: Actvidades
abastecimiento, comercializacion, distribucion ‘ . o
y L Nivel 4: Tareas y pricicas especticas
devolucién a cliente o proveedor, para estandarizar Nivel 5 Sistema de costos modelo SCOR

procesos y definir actividades, para disminuir costos sin

afectar la calidad en la atencion al cliente.
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Fuente: Zer6n, 2021.
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[ 80 Bw 19 & et Sepinitin | parames) M M 0 00 1/9 00
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K OVO Go Ade s Se ew M0N0 M . hnd R
TOTAL COB TOS O8 COMPRAS
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] 1 2000 LI/Le0000
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Fmﬁ.t.m.ﬁ.n:.‘n Fl

Gastos

Este modelo permite optimizar y reducir gastos

mediante la clusterizacion, es decir, la agrupacién de

Modelo de clusterizacion para personas empresas U organizaciones concentradas

la optimizacion de gastos.

geograficamente y que pertenecen a un area o sector,

Factor de gastos +=

Cumplimiento:

Produccion total de la compaifa

Gastos totales de la compaiiia

Gasto Ejecutado Ao i

Gasto Presupuestado Afio { i

«100
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abordando gastos controlables para generar mayor
flexibilidad, menor dependencia en términos

econdémicos y propiciar alternativas de ahorro.

[+ 2% publcaciones y suscripoones. :
¢ 125 relaciones piblicas, |
: o 125 revisoria fscal
o 125 otras comisiones,
o 9% donaciones.

425 0705 Gastos por Senvicios. o

15% gastos de viaje F— N
188 twdad cut. Y
11% otros consuloria y asesoria. Nz

355 clementos de 2500 y Cafeteria.
o 29% otros consultony y asesoria - _ =

o 155 otros amendamiento = = S —

Chister 4 (S} Viagevos
o 2% honorarios asesor rdca
o4 pastos de viages.
¢ 125 dties, papeleria y fotocopias. B et mems o moma e

Fuente: Zer6n, 2021.

Modelo de dashboard para Es un modelo que tiene la finalidad de identificar

control financiero de gastos.

incrementos o disminuciones en el comportamiento
mensual de los gastos, para generar informacion
relevante que, fortalezca el proceso de toma de
decisiones empresariales, permita la identificacion de
riesgos, el control de gastos, y la generacién de reportes

de gastos para identificar alertas y mitigar riesgos.

Avariacion de gastos $ = gasto actual - gastos ppto

gastos ppto = gasto actual
%

Avariacion de gastos % =
gasto ppto

gasto actual

Y utilizacion = *
gasto ppto
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Modelo de andlisis estadistico Este modelo involucra un analisis técnico de los gastos

de gastos operacionales

operacionales aplicando herramientas de estadistica
descriptiva para determinar el comportamiento de los
rubros que componen el gasto y herramientas de
estadistica inferencial para generar hipotesis que

permitan controlar los gastos operacionales de una

GASTOS
Hy: x— 180 H,: u# 180

PRUEBA DEHIPOTESIS-GASTOS

| N Media | Desviacion |Error tip. de la)
Up. __ media
FEMPO: )} = 2352613| 249 70562] 86 28437

Prueba para una muestra

Valor do Prueba=180

5% Intervalo de
Confianza para la

at iq.(bil ol inferior |
TIEMPO 0 526) 7 0551] 1534979 264 0204

Estadistica descriptiva variable gastos

Fuente: Zero6n, 2021.

Media 23526
empresa. .
p Mediana 127 .01
Moda a
Desviacion Estandar 24971
Minimo 3235
Méaximo 783,22
Cuartiles
25 94 85
50 127,01
75 361,84
a. Ninadn valor se repite. No existe moda
Correlacion ingresos - gastos
GASTOS INGRESOS
GASTOS  Comelacién de Pearson 0,156}
INGRESOS Conelacién de Pearson 0.156
OO ) =
SO0 O — o -
2000.00 -4 o
- = -
(=]
el
S B
=
L=
OO0 .
01 0 =g
o
o —4
T v T T T
LT 200 0 OG0 00 00 LT
GASTOS
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Modelo de indicadores clave de Este modelo se fundamenta en la utilizacién de

rendimiento (KPI)

indicadores de rendimiento (KPIs) como herramienta
clave para medir de manera cuantitativa los gastos y
evaluar su impacto en la rentabilidad del negocio. Al
monitorear estos indicadores, las empresas pueden
identificar areas de oportunidad para reducir costos y
optimizar sus recursos, lo que permite una gestion mas
efectiva de los gastos y mejora en la toma de decisiones
estratégicas. Los KPIs proporcionan una vision clara de
la eficiencia operativa, ayudando a vincular los gastos
con los resultados financieros, lo que es crucial para
mantener un flujo de caja saludable y mejorar la

rentabilidad general del negocio.

Impacto de los gastos de administraciony ventas

Gastos administrativos + gastos de ventas

Ventas totales

Impacto de la carga financiera

Gastos financieros
Ventas totales

Margen de utilidad operativa
Utilidad operativa
Ventas totales

Margen de utilidad neta

Utilidad neta
Ventas totales
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CHECK LIST MANUAL DE GASTOS OPERATIVOS

Contar con indicadores de gastos
Realizar auditorias periddicas de gastos operativos

Medir la rentabilidad departamental en realcion a los gastos

CUESTIONARIO DE CONTROL INTERNO

ITEMS

SI

NON/A

(COMENTARIOS

{Los gastos se encuentran debidamente soportados

{existe un adecuado registro de 105 gastos operativos

Existe un flujo de gastos adecuado a los ingresos

]Exnste un plan de gastos operacionales en la compaiia

Se propician las condicionas aducuadas para demandar gastos

Modelo de planificacion y Esun modelo basado en la técnica del valor ganado que

control de gastos.

implica una comparacioén entre el gasto presupuestado y

el gasto real de un proyecto o trabajo realizado, de

amplia utilidad en la gestion de recursos y, monitoreo y

control de gastos.

Variacion del gasto (GV)
Valor ganado (EV) — gastoreal (AC)

indice de rendimiento o evolucion del gasto

Valor ganado
Gastoreal
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Valores Acamulativos

BAC

Fecha actual

[ Trabajo total

PV - Presupuesto hastas la conclusién (BAC)

AC - Gasto real
EV - Valor ganado

Fuente: Zeron, 2021.
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1.4.4 Marco legal

Dentro del marco legal, es fundamental establecer la clasificacion de las distintas actividades de
las grandes empresas, ya que esta clasificacion servira como referencia al momento de analizar los

resultados.

e Clasificacion y principios basicos de los CIIU. Dentro del contexto colombiano, la
clasificacion de las empresas se encuentra reglamentada por la ley 590 de 2000 y por el decreto
957 de 2019 emitido por el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, documentos a partir de
los cuales se reconoce que, para el afio 2023, una gran empresa del sector manufacturero es aquella
con ingresos superiores a $73.651.194.780; en el sector servicios con $20.486.438.008, y para el
sector comercio de $91.639.269.104 (Bancoéldex, 2023).

Tabla 5
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de las actividades econémicas (Cl1U)

Clasificacion industrial internacional uniforme de todas las actividades econdmicas
ClIU)

Finalidad La CIIU tiene por finalidad establecer una clasificacion uniforme de las

actividades econémicas productivas.

Proposito La CIIU (Clasificacion Industrial Internacional Uniforme) organiza las
actividades econdmicas en categorias estdndar para facilitar la recopilacion
y presentacion de estadisticas. Permite clasificar entidades segiun la
actividad que realizan, lo que facilita comparaciones entre paises y sectores,

y mejora el andlisis econdmico.

Caracteristicas Es una clasificacion basada en las actividades econdmicas y no en los bienes
0 servicios que se producen. No distingue entre el régimen de propiedad,
estructura juridica o modalidad de explotacion, ya que estos factores no

influyen en la naturaleza de la actividad econémica. Por lo tanto, puede
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incluir empresas de diferentes tipos de propiedad, como sociedades
anonimas, propietarios individuales o entidades estatales, sin que esto

afecte la clasificacion de la actividad que realizan.

Actividad

econdmica

La actividad principal de una entidad econdémica es aquella que contribuye
en mayor medida al valor agregado de la entidad, determinada a través de
un enfoque descendente, es decir, considerando la producciény los ingresos
generados. Las actividades secundarias, por otro lado, son aquellas
independientes que producen bienes o servicios destinados a terceros, pero
no son el foco principal de la entidad. Por ultimo, las actividades auxiliares
son aquellas que apoyan la actividad principal, generando productos o
servicios no duraderos que son exclusivamente utilizados dentro de la

misma entidad.

Criterios para
clasificar las
divisiones y
grupos (las
categorias de dos
y tres digitos,

respectivamente)

Las caracteristicas de los bienes producidos y de los servicios prestados.

Los usos a que se destinan esos bienes y servicios.

Los insumos, el proceso y la tecnologia de produccién.

Amplitud de las clases de actividades realizadas.

Con frecuencia bajo el mismo régimen de propiedad o control, en las
posibles diferencias en la escala y la organizacion de las actividades y en
las necesidades de capital y de financiacidn que existen entre las empresas.
La naturaleza de los bienes producidos y de los servicios prestados, se
tuvieron en cuenta la composicion fisica y la etapa de fabricacion de los

articulos, y las necesidades por ellos atendidas.

Criterios para
definir las clases

(categorias de

Las clases se definen de manera que se cumplan dos condiciones esenciales.
Primero, la produccion de la categoria de bienes y servicios que caracteriza

una clase debe representar la mayoria de la produccion de las unidades
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cuatro digitos) clasificadas en esa clase. Segundo, la clase debe abarcar las unidades que
generan la mayor parte de la categoria de bienes y servicios que la definen.
Esto garantiza que cada clase sea representativa de las actividades

econdémicas mas relevantes dentro de la categoria correspondiente.

Indicadores La proporcion de la produccion bruta de la unidad atribuible a los bienes o
indirectos del servicios asociados con cada actividad.
valor agregado

El valor de las ventas de esos grupos de productos.

Sueldos y salarios imputables a las diferentes actividades.

Horas trabajadas atribuibles a las diferentes actividades.

La proporcion de personas empleadas en los diferentes tipos de actividad.

Asi mismo, es apropiado determinar la seleccion de las actividades principales, secundarias y
mixtas de las grandes empresas.

88



Incidencia del capital de trabajo en grandes empresas en Colombia

Tabla 6
Determinacion de actividades principales, secundarias y mixtas de grandes empresas

Tratamiento de las actividades mixtas (Casos en los que proporciones considerables de

las actividades de una unidad estén incluidas en més de una clase de la CI1U.)

Tratamiento de mdltiples Si una unidad realiza varios tipos de actividades
actividades independientes independientes, pero no puede dividirse en unidades
estadisticas separadas, debe ser clasificada en la clase de la
CIIU de acuerdo con la actividad que mas contribuye al valor

agregado (es decir, la actividad principal).

Tratamiento de la integracion Se presenta integracion vertical de las actividades cuando las
vertical. diferentes fases de cuando el producto resultante de un
proceso sirve como insumo de la siguiente produccion se

realizan sucesivamente en la misma unidad y

Tratamiento de la integracion La integracion horizontal ocurre cuando una misma actividad
horizontal genera productos finales con caracteristicas distintas. En este
caso, se entiende que se realizan actividades simultaneamente
utilizando los mismos factores de produccion, lo que hace que,
en muchas ocasiones, sea dificil separar estas actividades en
distintos procesos, asignarlas a diferentes unidades o
proporcionar datos individuales sobre ellas. Como resultado,
no se pueden aplicar criterios basados en la imputacion del

valor agregado ni métodos similares para su analisis.

Método descendente Este método sigue un principio jerarquico: la clasificacion de
una unidad en el nivel méas detallado de la clasificacién debe
ser coherente con la clasificacion de la unidad en los niveles

mas agregados de la estructura.
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Paso 1. Identificar la seccion que tiene el mayor porcentaje del

valor agregado.

Paso 2. Dentro de esta seccion, identificar la division que tiene
el mayor porcentaje de valor agregado.

Paso 3. Dentro de esta division, identificar el grupo que tiene

el porcentaje mas alto de valor agregado

Paso 4. Dentro de este grupo, identificar la clase que tiene el

mayor porcentaje de valor agregado.

Si no puede determinarse el valor agregado de las actividades
en cuestion, puede recurrirse a las aproximaciones indicadas,
a condicion de que se apliquen los mismos criterios a las

diferentes actividades.

Fuente: Gomez et al. (2020)

e Estructura general y nomenclatura de la clasificacién. Resolucion Numero 006 31 de

enero del 2012. “Por la cual se establece la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas

las actividades econdmicas— CIIU Rev. 4 A.C. " Dane" (2012).
La estructura general de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las

actividades economicas adaptada para Colombia Version 4 conserva la estructura de la CI1U Rev.
3.1 A.C.ydelaCllU Rev. 4 Internacional
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Estructura general de la clasificacion

Grupo
Wil

g

Fuente: DANE, (2020).

Figura 6

Seccion

Grupo | Gru | Grupo
Gpo o :

S

Estructura general de la clasificacion

Secciones

Las letras mayusculas se asignan a las secciones, que agrupan
informacion estadistica relacionada con un sector de la economia
que comparte caracteristicas homogéneas.

Ejemplo: Seccion C «Industrias manufacturerasy.

Divisién

Los dos primeros digitos indican, en conjunto, la division, que
corresponde a una categoria de tabulacion mas detallada y agrupa
actividades dentro de un mismo sector econémico, con un mayor
grado de homogeneidad.

Ejemplo: Division 10 «Elaboracion de productos alimenticios».

Grupo

Los tres primeros digitos identifican el grupo, que corresponde a
categorias de actividades organizadas dentro de una division, de
manera mas especializada y homogénea.
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Ejemplo: grupo 105 «Elaboracion de productos de molineria,
almidones y productos derivados del almidon»

Clase Los cuatro digitos identifican la clase, que es la categoria mas
detallada y clasifica caracteristicas especificas de una actividad. La
notacion de cuatro digitos se estructura de la siguiente manera: los
dos primeros corresponden a la division, el tercero al grupo y el
cuarto a la clase.

Ejemplo: Clase 1052 «FElaboracion de almidones y productos

derivados del almidony.

Fuente: Gémez et al. (2020).

e Criterios de division por secciones. Bajo la Resolucion namero 0549 de 2020 "Por la cual
se modifica la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades econdmicas
adaptada para Colombia — CIIU Rev. 4 A.C y se dictan otras disposiciones” (p.2).

Figura7

Clasificacion Industrial Internacional, informe actividades econémicas Colombia

Cddigo Descripcion Notas
A Agricultura, Ganaderia, Caza y Esta seccion comprende la explotacion de
Silvicultura recursos naturales vegetales y animales, es

decir, las actividades de cultivo, la cria y
reproduccion de animales, la explotacion
maderera y la recoleccion de otras plantas,
de animales o de productos animales en
explotaciones agropecuarias o en su habitat

natural

B Explotacion De Minas y Canteras Esta seccion abarca la extraccion de
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minerales que se encuentran en la
naturaleza en estado solido (carbon y
minerales), liquido (petréleo) o gaseoso
(gas natural). La extraccion puede llevarse
a cabo por diferentes métodos, como
explotacion de minas subterraneas o al aire
libre (cielo abierto), perforacion de pozos,
explotacion minera en el lecho marino,

etcétera.

Industrias Manufactureras

Las unidades dedicadas a actividades
manufactureras se describen como plantas,
factorias o fabricas y se caracterizan por la
utilizacion de maquinaria y equipo de
manipulacion de materiales que funcionan
con electricidad. Sin embargo, las unidades
que transforman materiales o sustancias en
nuevos productos manualmente o en el
hogar del trabajador y las que venden al
publico productos confeccionados en el
mismo lugar en el que se fabrican, como
panaderias y sastrerias, también se

incluyen en esta seccion.

Suministro de electricidad, gas,

vapor y aire acondicionado

Esta seccion abarca las actividades de
suministro de energia eléctrica, gas natural,
vapor y agua caliente a traves de una
estructura permanente (red) de conductos y
tuberias de distribucion. El tamafio de la
red no es influyente; también se incluye el

suministro de electricidad, gas, vapor, aire
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acondicionado, agua caliente y servicios
similares en parques industriales o bloques

de apartamentos

Distribucion de agua; evacuacion y Esta seccion comprende las actividades de
tratamiento de aguas residuales, distribucion de agua, ya que a menudo las
gestion de desechos y actividades de realizan las mismas unidades encargadas
saneamiento ambiental del tratamiento de aguas residuales.
También  incluye las  actividades
relacionadas con la gestion (incluida la
captacion, el tratamiento y disposicion) de
diversas formas de desechos, tales como
desechos industriales o domésticos sélidos
0 no solidos, asi como también de lugares

contaminados.

Construccion Esta seccion comprende las actividades
corrientes y especializadas de construccion
de edificios y obras de ingenieria civil. En
ella se incluyen las obras nuevas,
reparaciones, ampliaciones y reformas, el
levantamiento in situ de edificios y
estructuras prefabricadas y también la

construccidn de obras de caracter temporal.

Comercio al por mayor y al por EI Comercio al por mayor consiste en la
menor; reparacion de vehiculos reventa (venta sin transformacion) de
automotores y motocicletas productos nuevos y usados a minoristas, a
usuarios industriales comerciales,
institucionales o profesionales y a otros
mayoristas, o la actuacion como agente o

intermediario en la compra o la venta de
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mercancias para esasS personas O

compafiias.

Transporte y almacenamiento

Por actividad transportadora se entiende un
conjunto organizado de operaciones
tendientes a ejecutar el traslado de personas
0 cosas, separada 0 conjuntamente, de un
lugar a otro, utilizando uno o varios modos
de transporte de conformidad con las
autorizaciones  expedidas  por las
autoridades competentes a nivel nacional o

internacional

Alojamiento y servicios de comida

Esta seccion comprende la provision de
alojamiento por tiempo limitado, y la
provision de comidas completas y bebidas
listas para el consumo inmediato. La
cantidad y el tipo de servicios
complementarios provistos en esta seccion

pueden variar significativamente.

Informacion y comunicaciones

Esta seccion incluye la produccion y la
distribucion de informacion y productos
culturales, el suministro de los medios para
transmitir o distribuir esos productos, asi
como de datos o de comunicaciones,
actividades de tecnologias de informacion
y el procesamiento de datos y otras

actividades de servicios de informacion.

Actividades financieras y de seguros

Esta seccion incluye actividades de

servicio financiero, incluyendo actividades
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de seguros, reaseguros y de pensiones y
actividades de apoyo a los servicios
financieros. Esta seccidén también incluye
las actividades de control de activos, tales
como actividades de sociedades de cartera
y las actividades de fideicomisos, fondos y

entidades financieras similares.

Actividades inmobiliarias

Esta seccion comprende las actividades de
arrendadores, agentes y/o corredores
inmobiliarios en una o més de las
siguientes operaciones: venta o compra,
administracion, alquiler y/o arrendamiento
de inmuebles y la prestacion de otros
servicios inmobiliarios, tales como la

valuacion y las consultorias inmobiliarias.

Actividades profesionales,
cientificas y técnicas

Esta seccion abarca las actividades
profesionales, cientificas y técnicas
especializadas. Estas actividades requieren
un alto nivel de capacitacion y ponen a
disposicion de los usuarios conocimientos

y aptitudes especializadas.

Actividades de servicios

administrativos y de apoyo

Esta seccidn abarca diversas actividades de
apoyo a actividades empresariales
generales. Esas actividades difieren de las
clasificadas en la seccion M, «Actividades
profesionales, cientificas y tecnicas», en
que su finalidad principal, no es la
transferencia de conocimientos

especializados.
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Administracion publica y defensa;
planes de seguridad social de

afiliacion obligatoria

Esta seccion comprende las actividades que
estan a cargo de la administracion publica,
entre las que se cuentan las actividades
legislativas, ejecutivas y judiciales;
actividades  tributarias, de defensa
nacional, de orden publico y seguridad; y
las  relaciones  exteriores 'y la
administracion de programas
gubernamentales. Se incluyen también las
actividades relacionadas con planes de

seguridad social de afiliacién obligatoria.

Educacién

Esta seccion comprende la organizacion y
la prestacion de la educacién puablica o
privada en sus niveles : primera infancia ,
preescolar , basica ( primaria y secundaria
) , media , superior , para el trabajo y el
desarrollo humano ; dirigida a nifios y
jévenes en edad escolar o a adultos , a
grupos vulnerables y diversos : campesinos
, grupos étnicos , personas en situacion de
discapacidad , con capacidades
excepcionales , personas en situaciéon de
desplazamiento forzado , a personas que

requieran rehabilitacion social , entre otros.

Actividades de atencion de la salud

humana y de asistencia social

Esta seccion comprende la prestacion de
servicios de atencién de la salud humana y
de asistencia social. Abarca una amplia
gama de actividades, desde servicios de
atencion de la salud prestados por
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profesionales de la salud en hospitales y
otras entidades, hasta actividades de
asistencia social sin participacion de
profesionales de la salud, pasando por
actividades de atencion en instituciones
con un componente importante de atencion

de la salud.

Actividades artisticas, de

entretenimiento y recreacién

Esta seccién comprende una amplia gama
de

recreacion para el

de actividades de interés cultural,
entretenimiento y
publico en general, como: la produccion y
promocion de actuaciones en directo,
espectaculos vivo,

en exposiciones,

funcionamiento de museos y lugares
historicos, juegos de azar y actividades

deportivas y recreativas.

Otras actividades de servicios

Esta seccion (como una categoria residual)
de

reparacion

las
de

computadores, efectos personales y enseres

comprende las actividades

asociaciones, la

domésticos y una variedad de servicios
personales, no cubiertos en otros lugares de

la clasificacion.

Actividades de los hogares
individuales en  calidad de
empleadores; actividades no
diferenciadas de los hogares

individuales como productores de

bienes y servicios para uso propio

Esta division comprende las actividades no
de

productores de bienes y servicios. Los

diferenciadas los hogares como
hogares se clasifican en esta division solo
si es imposible identificar una actividad

principal entre las actividades que realizan
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para su propia subsistencia. Si realizan
actividades de produccion para el mercado,
se clasifican en la rama de produccion

principal correspondiente.

U Actividades de organizaciones y Esta seccion incluye:
entidades extraterritoriales Las actividades de organizaciones
internacionales o supranacionales, como
las Naciones Unidas y sus organismos
especializados, 6rganos regionales, etc., el
Fondo Monetario Internacional, el Banco
Mundial, la Organizacion de Cooperacion
y Desarrollo Econdmicos, la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo, la
Comunidad Europea y o0Organos u
organizaciones de América Latina, entre

otros.

Las actividades de misiones diplomaticas,

embajadas y cuerpos consulares.

Las actividades de organismos
humanitarios como La Cruz Roja

Internacional.

Fuente: Gomez et al. (2020)

Es crucial destacar la relevancia de las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF). Segun Espinoza, Ana (2020), las NIIF son estdndares para el reconocimiento, medicion y
revelacion de las transacciones econdmicas en los estados financieros. Estas normativas son

fundamentales para el analisis financiero, ya que "homogeneizan la forma de elaborarlos, lo que a
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su vez permite que puedan ser comparables y facilita las decisiones de inversion, crédito,

financiamiento, entre otras" (p.1).

Como sefiala el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (2009), las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) estan disefiadas para proporcionar una estructura
comun en la presentacion de los estados financieros de las entidades con fines de lucro. El proposito
principal de los estados financieros, segun las NIIF, es ofrecer informacion general util para los
usuarios como accionistas, acreedores y empleados. Esta informacién debe ser relevante para
evaluar la situacion financiera, el rendimiento y los flujos de efectivo de una entidad, ayudando a
los usuarios en la toma de decisiones econdmicas. La idea es que estos estados financieros aborden
las necesidades comunes de una amplia gama de usuarios, brindando una vision clara y transparente

de las finanzas de la empresa.
Las grandes empresas deben presentar como minimo los siguientes estados financieros, teniendo

en cuenta que no estan obligadas a publicar o rendir cuentas, Unicamente lo realizan con el

propdsito de informacion general, para usuarios externos.

Estado de situacion financiera

Estado del resultado integral

Estado de flujos de efectivo

Cambios en la situacion patrimonial

Notas que incluyen politicas contables y notas explicativas
Estado de situacion financiera: el estado de situacion financiera (que a veces denominado el

balance) presenta los activos, pasivos y patrimonio de una entidad en una fecha especifica al final
del periodo sobre el que se informa. Contabilidad, C. D. N. I. (2009).
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Ahora bien, teniendo en cuenta que el Capital Neto de Trabajo (CTN), es igual a la diferencia
entre activos corrientes y pasivos corrientes, es preciso exponer el significado de cada una de estas
cuentas.

Activos corrientes:

Una entidad clasificara un activo como corriente cuando:

e Espera realizarlo o tiene la intencion de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de

operacion;

e Mantiene el activo principalmente con fines de negociacion;

e Espera realizar el activo dentro de los doce meses siguientes desde la fecha sobre la que se

informa; o
o Se trate de efectivo o un equivalente al efectivo, salvo que su utilizacion esté restringida y no
pueda ser intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo por un periodo minimo de doce

meses desde de la fecha sobre la que se informa. (p.235)

Una entidad clasificara todos los demas activos como no corrientes. Cuando el ciclo normal de

operacion no sea claramente identificable, se supondra que su duracion es de doce meses.

Pasivos corrientes: Una entidad clasificard un pasivo como corriente cuando:

e Espera liquidarlo en el transcurso del ciclo normal de operacion de la entidad;

e Mantiene el pasivo principalmente con el proposito de negociar;

o El pasivo debe liguidarse dentro de los doce meses siguientes a la fecha sobre la que se

informa; o
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e Laentidad no tiene un derecho incondicional para aplazar la cancelacion del pasivo durante,

al menos, los doce meses siguientes a la fecha sobre la que se informa. (p. 236)

Una entidad clasificara todos los demas pasivos como no corrientes.

En la presente investigacion, se ha acogido como referencia normativa la ley 1314 del 2009.
(2009, 13 de julio, p 1)

Por la cual se regulan las normas de contabilidad e informacion financiera en Colombia y
establece los principios a seguir por las entidades con fines de lucro. Define las autoridades
competentes, como la Superintendencia de Sociedades, y establece los procedimientos para la

emision y vigilancia de estas normas. (parr.2)

Cuyo objetivo principal de la ley es el siguiente:

Por mandato de esta ley, el Estado, bajo la direccion del Presidente la Republica y por intermedio
de las entidades a que hace referencia la presente ley, intervendra la economia, limitando la
libertad econdmica, para expedir normas contables, de informacion financiera y de
aseguramiento de la informacidn, que conformen un sistema Gnico y homogéneo de alta calidad,
comprensible y de forzosa observancia, por cuya virtud los informes contables y, en particular,
los estados financieros, brinden informacion financiera comprensible, transparente y
comparable, pertinente y confiable, Gtil para la toma de decisiones econdémicas por parte del
Estado, los propietarios, funcionarios y empleados de las empresas, los inversionistas actuales
0 potenciales y otras partes interesadas, para mejorar la productividad, la competitividad y el
desarrollo armoénico de la actividad empresarial de las personas naturales y juridicas, nacionales
o0 extranjeras. Con tal finalidad, en atencidn al interés publico, expedira normas de contabilidad,
de informacion financiera y de aseguramiento de informacion, en los términos establecidos en

la presente ley.

Con observancia de los principios de equidad, reciprocidad y conveniencia nacional, con el

propdsito de apoyar la internacionalizacion de las relaciones econdmicas, la accion del Estado
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se dirigira hacia la convergencia de tales normas de contabilidad, de informacién financiera y
de aseguramiento de la informacion, con estandares internacionales de aceptacion mundial, con

las mejores practicas y con la rapida evolucion de los negocios.

Mediante normas de intervencion se podréa permitir u ordenar que tanto el sistema documental
contable, que incluye los soportes, los comprobantes y los libros, como los informes de gestion
y la informacién contable, en especial los estados financieros con sus notas, sean preparados,
conservados Yy difundidos electronicamente. A tal efecto dichas normas podran determinar las
reglas aplicables al registro electronico de los libros de comercio y al deposito electronico de la
informacion, que serian aplicables por todos los registros pablicos, como el registro mercantil.
Dichas normas garantizaran la autenticidad e integridad documental y podran regular el registro

de libros una vez diligenciados. (p.1)

Finalmente, en esta seccion se encuentra el marco normativo que regula particularmente a las

grandes empresas en Colombia, al sector comercio y la presentacion de informacion financiera.

Tabla 7
Normatividad para las grandes empresas en Colombia

# Tipo Nro. Fechade Descripcion Entidad Emisora
Emision
1 Ley 1819 29 de Por medio de la cual se adopta ElI Congreso de la
diciembre una Reforma Tributaria Republica de
de 2016 estructural, se fortalecen los Colombia.
mecanismos para la lucha contra
la evasion y la elusion fiscal, y se
dictan otras disposiciones
2 Ley 1793 07 de julio Por medio de la cual se dictan ElI Congreso de la
de 2016 normas en materia de costos de Republica de
los servicios financieros y se Colombia.

dictan otras disposiciones.
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Ley 1780 02 de mayo Pormedio de lacual se promueve EI Congreso de la
de 2016 el empleo y el emprendimiento Republica de
juvenil, se generan medidas para Colombia.
superar barreras de acceso al
mercado de trabajo y se dictan
otras disposiciones.
Ley 1735 21 de Por la cual se dictan medidas ElI Congreso de la
octubre de tendientes a promover el accesoa Republica de
2014 los servicios financieros Colombia.
transaccionales y se dictan otras
disposiciones.
Ley 1676 20 de agosto Por la cual se promueve el acceso EI Congreso de la
de 2013 al crédito y se dictan normas Republica de
sobre garantias mobiliarias. Colombia.
Ley 1430 29 Norma tributaria de control y EI Congreso de la
diciembre para la competitividad. Republica de
2010 Colombia.
Ley 1314 13 de julio Por la cual se regulan los ElI Congreso de la
de 2009 principios 'y normas de Republica de
contabilidad e informacién Colombia.

financiera y de aseguramiento de
informacién  aceptados  en
Colombia, se sefialan las
autoridades  competentes, el
procedimiento para su expedicién
y se determinan las entidades
responsables de vigilar su

cumplimiento.
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8 Ley 1116 27 de Por la cual se establece el ElI Congreso de la
diciembre Régimen de Insolvencia Republica de
de 2006 Empresarial en la Republica de Colombia.

Colombia y se dictan otras
disposiciones.

9 Decreto 2555 15 de julio Porelcual serecogeny reexpiden EI presidente de la
de 2010 las normas en materia del sector republica de

financiero, asegurador y del Colombia.
mercado de valores y se dictan
otras disposiciones.

10 Decreto 2129 24 octubre Nuevo plazo para la preparacion Ministerio de

2014 de informacion financiera Grupo industria, comercio y
2 NIIF turismo.

11 Decreto 3022 27 Reglamentacion sobre el marco Ministerio de
diciembre técnico normativo, para la industria, comercio y
2013 preparacion de informacion turismo.

financiera Grupo 2 NIIF

12 Decreto 2496 23 Modificacion del Decreto 2420 Ministerio de
diciembre del 2015 sobre las Normas de industria, comercio y
2015 Contabilidad de informacion turismo.

financiera y aseguramiento de la
informacion.

13 Decreto 2420 14 Decreto Unico reglamentario de Ministerio de
diciembre las Normas de Contabilidad de industria, comercio y
2015 informacion financiera y turismo.

aseguramiento de la informacion.

14 Circula 200- 28 de Proceso de convergencia de las Superintendencia de

r 0001 diciembre Normas Internacionales de sociedades.
0 2014 Informacion Financiera. NIIF
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15 Norma NIC 1 enero La NIC 7. Estas incluyen la NIIF  Normas
7 2016 10 Estados Financieros Internacionales  de

Consolidados (emitida en mayo Contabilidad.
de 2011), la NIIF 11 Acuerdos

Conjuntos (emitida en mayo de

2011), el documento Entidades

de Inversion (Modificaciones a

las NIIF 10, NIIF 12 y NIC 27)

(emitido en octubre de 2012) y

NIIF 16 Arrendamientos (emitida

en enero de 2016).

1.5 Metodologia

1.5.1 Paradigma de investigacion

La presente investigacion se realiza mediante el paradigma cuantitativo. El paradigma
cuantitativo, positivista sigue una secuencia lineal, sistematica , se plantea un problema, revision
de la literatura, teorias formales, formulacion de hipdtesis, se define una metddica con sus
respectivo disefio, poblacién, muestra, técnicas e instrumentos de recoleccién de datos,
instrumentos que deben cumplir con un proceso técnico de validez y confiabilidad, se analizan los
resultados mediante el uso de estadistica descriptiva, inferencial entre otros aspectos, basados en

el método hipotético-deductivo e inductivo” (De Franco y Solorzano, 2020, p 7).

Se revisa el estado del arte sobre la administracion del capital de trabajo en la gestion financiera
a partir de la seleccion de fuentes bibliogréaficas de investigaciones, su conceptualizacion, tipologia,
modelos de administracion y politicas de financiamiento. Asi como también el anélisis de la
informacidn presentada en sus estados financieros de las pymes que reportan a la superintendencia
de sociedades. Lo anterior, para dar respuesta a esos patrones de comportamiento historico que

permiten definir la administracion del capital de trabajo.
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1.5.2 Enfoque de investigacion

Segun Gonzélez et al., (2001). El enfoque empirico-analitico busca “un fin a partir de la aplicacion
del método cientifico y evidencias cuantitativas, para poder explicar la realidad a partir de la

construccion de teoria de corte hipotético” (p.85).

Una de las caracteristicas que brindan los autores Franco y Solérzano (2020), a este enfoque es:

La realidad estd influenciada por leyendas naturales y sociales que pueden ser descubiertas
mediante la investigacion cientifica. Esta investigacion busca describir, explicar, predecir y
controlar fendmenos, eventos o problemas, con el objetivo de generar resultados generalizables

que puedan aplicarse a situaciones mas amplias. (p.62)

El enfoque empirico-analitico, se emplea en la presente investigacion debido a que se busca
encontrar las variables que afectan positiva o negativamente al capital de trabajo en las pymes del
sector agrario en Colombia, esto con el fin de exponer alternativas de mejoramiento para las

debilidades encontradas.

1.5.3 Meétodo de investigacion

Esta investigacion se basa en una metodologia deductiva. Dadas las caracteristicas de la
investigacion, se optd por aplicar el método deductivo el cual consiste en tomar conclusiones
generales para obtener explicaciones particulares. El método se inicia con “el andlisis de los
postulados, teoremas, leyes, principios, etcétera, de aplicacion universal y de comprobada validez,

para aplicarlos a soluciones o hechos particulares” (Bernal, 2010, p.25).
1.5.4 Tipo de investigacion
Correlacional. Segun Guillen et al. (2020,) en su estudio afirma que cada variable se debe medir,

describir y analizar en como estas se vinculan. La utilidad principal de este tipo de investigacion

es saber como se puede afectar positiva o negativamente una variable al conocer el comportamiento
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de otras variables vinculadas (Guillen et al., 2020). El autor Herndndez (2018) concluye que los
resultados positivos de una variable son “aquellos que indican altos valores en la otra variable, a
diferencia de los resultados negativos exponen que, si los resultados son altos en una variable, seran

bajos en otra” (p.8).

Segun William Mendenhall, Robert J. Beaver, Barbara M. Beaver, (2013), la correlacion es:

Una medida estadistica que evalla la fuerza y la orientacion de una relacion lineal entre dos
variables, como el capital de trabajo y la rentabilidad. Este coeficiente puede oscilar entre -1y
1. Un valor de correlacion de -1 sugiere una correlacién negativa o inversamente proporcional,
lo que significa que a medida que una variable aumenta, la otra disminuye. Por otro lado, una
correlacion positiva o directamente proporcional de 1 indica que, conforme una variable
aumenta, la otra también. Un valor de correlacion de 0 sefiala la ausencia de una relacion lineal.
Se considera que una correlacion entre -0.6 y 0.6 es significativa, lo que implica una relacion

sustancial entre las variables, aunque no perfecta. (p. 689)

Se emplea la metodologia correlacion en el presente estudio debido a que para llevar a cabo los
objetivos planteados se necesita las caracteristicas o fendmeno de la administracion del capital de

trabajo al interactuar con las diferentes variables independientes y dependientes.

Tabla 8

Clasificacion industrial internacional uniforme actividades econémicas para Colombia

Variables Independientes Variables Dependientes
Capital de trabajo bruto Margen bruto
Capital de trabajo operativo Margen operativo
Capital de trabajo financiero Margen Ebitda
Capital de trabajo neto Margen antes de impuesto
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Capital de trabajo neto operativo Margen neto
Capital de trabajo neto financiero Roa
Roe

Fuente: Gémez et al., 2020

1.5.5 Poblacion y muestra

Segln Lépez-Roldéan y Fachelli, (2015) Universo o Poblacién son:

Expresiones equivalentes para referirse al conjunto total de elementos que constituyen el &mbito
de interés analitico y sobre el que queremos inferir las conclusiones de nuestro analisis,
conclusiones de naturaleza estadistica y también sustantiva o tedrica. En particular se habla de
poblacion marco o universo finito, al conjunto preciso de unidades del que se extrae la muestra,
y universo hipotético o poblacion objetivo, el conjunto poblacional al que se pueden extrapolar

los resultados. (p. 7)

Por otro lado, segin Lopez-Roldan y Fachelli (2015), una muestra estadistica es:

Una parte o subconjunto de unidades representativas de un conjunto llamado poblacién o
universo, seleccionadas de forma aleatoria, y que se somete a observacién cientifica con el
objetivo de obtener resultados validos para el universo total investigado, dentro de unos limites

de error y de probabilidad de que se pueden determinar en cada caso. (p.8)

Teniendo en cuenta los anteriores significados se suministra la siguiente informacion: La
superintendencia de sociedades en su base de datos expone que en Colombia 36.396 grandes
empresas de diferentes sectores econdmicos reportaron informacion en la superintendencia de
sociedades entre los afios 2016 - 2022, tomando este dato como la poblacidn del presente estudio,

y se toma como muestra del mismo, las 9.616 grandes empresas pertenecientes al sector comercio.
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1.5.6 Técnicas y fuentes de recoleccién de la informacion

El tipo de recoleccion de informacion usado en la presente investigacion son fuentes secundarias
debido a que estas orientan con los recursos con los que se debe contar, identificar, enumerar y
describir para poder llevar a cabo el estudio. Estas fuentes introducen al lector a los temas y
subtemas a tratar para orientar al investigador en las diferentes tematicas, al igual que ensefiar a

buscar informacion y como se deben manejar dichas fuentes (Villasefior ,2008).

Segun Todas las bibliotecas a tu alcance, Vol. I (2021) las fuentes secundarias “son aquellas que
indican que fuente o documento nos puede proporcionar la informacién. Los documentos
secundarios remiten generalmente a documentos primarios. Coincide con el concepto de

documento secundario”.

En la presente investigacion se retine informacion administrativa, contable y financiera de las
grandes empresas del sector comercio en Colombia a travées de la superintendencia de sociedades
como lo son los estados financieros y se exponen aportes para la realizacion de definicion del
problema y desarrollo del marco teérico y legal realizados en libros, revistas, documentos escritos,

documentales y medios de informacion.
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2 Presentacion de resultados
2.1 Caracterizacion
A continuacidn, se presenta la participacién porcentual de los sectores por nimero de grandes
empresas que registraron sus estados de situacion financiera ante la Superintendencia de

Sociedades (SIS) entre los afios 2016 — 2022.

Tabla 9

Participacién porcentual, numero de grandes empresas para cada afio

Etiquetas 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total, (%) Diferencia

de fila general
A 193 196 184 205 179 222 221 1400 7,69% 28
B 161 150 160 154 124 147 145 1041 5,72% -16
C 578 570 559 598 572 627 647 4151 22,81% 69
D 10 3 7 8 7 12 10 S7 0,31% -
E 2 2 1 1 1 2 2 11 0,06% -
F 210 200 219 236 220 263 254 1602 8,80% 44
G 666 646 657 698 653 729 759 4808  26,42% 93
H 46 42 39 44 44 61 50 326 1,79% 4
| 53 47 46 50 40 47 45 328 1,80% -8
J 133 120 117 121 124 158 176 949 5,21% 43
K 67 73 82 93 87 107 100 609 3,35% 33
L 123 115 138 146 118 151 177 968 5,32% 54
M 129 128 116 134 122 147 162 938 5,15% 33
N 115 110 109 121 112 141 150 858 4,71% 35
P 1 1 1 2 3 4 5 17 0,09% 4
Q 2 1 3 1 3 ) 15 0,08% 3
R 7 9 9 8 9 10 12 64 0,35% 5
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S 9 7 9 8 9 7 7 56 0,31% -2

Total,
general 2505 2420 2453 2630 2425 2838 2927 18198 100,0% 422

Nota: Esta investigacion a partir de los datos de la Super Intendencia de Sociedades,2024

De acuerdo con la tabla anterior, se observa que el sector comercio (G), tiene una participacion
significativa en el tejido empresarial colombiano frente a otros sectores. De acuerdo a su total
general, el 26,42% corresponde a 4808 grandes empresas del sector comercio. Esta proporcion
demuestra la importancia y la influencia del sector comercio en la economia colombiana. Esta
participacion destacada indica que el sector comercio no solo es uno de los mas grandes en términos
absolutos, sino que también es uno de los mas influyentes en relacion con el conjunto total de
empresas en Colombia. Sin embargo, también se logra observar a otros sectores con una
representacion significativa, tales como, el sector C, con una participacion del 22,81%, el sector F
con una participacion del 8,80%, el sector A con una participacion del 7,69% y el sector B con una
participacion del 5,72%, y que al hacer la sumatoria de los 4 sectores mencionados se obtiene una

participacion representativa que corresponde al 45,02% del total del tejido empresarial colombiano.
Para complementar la informacién anterior, se procede a describir los diez sectores mas

significativos en cuanto al nUmero de empresas de los subsectores hacen parte del sector comercio

de las grandes empresas en Colombia entre 2016-2022.
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Tabla 10

NUamero de empresas del sector comercio por afio

Etiquetas de fila 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total, (%)  Difr

general

G4659 - Comercio al por mayor de otros tipos de
maquinaria y equipo n.c.p. 61 68 61 73 74 81 81 499 10,38% 20

G4645 - Comercio al por mayor de productos
farmacéuticos, medicinales, cosméticos y de tocador 55 57 59 67 66 77 79 460 957% 24

G4690 - Comercio al por mayor no especializado 44 41 42 45 37 41 40 290 6,03% -4

G4663 - Comercio al por mayor de materiales de
construccion, articulos de ferreteria, pinturas,
productos de vidrio, equipo y materiales de fontaneria
y calefaccion 40 42 39 36 40 43 42 282 5,87% 2

G4511 - Comercio de vehiculos automotores nuevos 43 38 40 38 35 38 42 274 570% -1

G4669 - Comercio al por mayor de otros productos
n.c.p. 36 28 28 37 38 38 42 247 514% 6

G4664 - Comercio al por mayor de productos
quimicos basicos, cauchos y plasticos en formas

primarias y productos quimicos de uso agropecuario 30 30 29 30 27 35 42 223 4,64% 12

G4530 - Comercio de partes, piezas (autopartes) y
accesorios (lujos) para vehiculos automotores 27 27 29 31 27 38 39 218 453% 12
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G4631 - Comercio al por mayor de productos

alimenticios 30 31 31 33 26 29 30 210 4,37% -

G4771 - Comercio al por menor de prendas de vestir y

sus accesorios (incluye articulos de piel) en

establecimientos especializados 22 22 22 20 20 20 21 147 306% -1
Total, general 666 646 657 698 653 729 759 4808 59,28%
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Por lo anterior, se sefiala que las 10 primeras actividades comerciales representan una parte
significativa del sector, tanto en términos de diversidad como de impacto econémico. Por ejemplo,
el comercio al por mayor de otros tipos de maquinaria y equipo n.c.p. tiene una participacion del
10.38% y representa a 499 empresas, entonces, refleja la importancia de la industria manufacturera
y de la construccion. A su vez, el comercio al por mayor de productos farmacéuticos, medicinales,
cosmeéticos y de tocador tienen una participacion del 9.57% que corresponde a 460 empresas y
resaltan la relevancia del sector salud y la demanda constante de estos productos. Ademas, el
comercio al por mayor no especializado tiene una participacion del 6,03% y representa 290
empresas. Sumados, estos tres sectores representan el 25,98% del total general del sector. Esta cifra
es indicativa de su participacion significativa al panorama comercial, tanto en términos de oferta
como de demanda. Finalmente, se puede evidenciar que el restante de los subsectores compone el

74,02% del sector comercio.

Ademas, estas empresas no solo generan empleo y contribuyen al crecimiento econémico, sino
que también promueven la competencia y la innovacion, lo que a su vez beneficia a los
consumidores al ofrecer una amplia variedad de opciones y precios competitivos. En conjunto,
estas actividades comerciales no solo representan una parte sustancial del sector, sino que también

son pilares fundamentales para el crecimiento y el desarrollo del mercado global.

2.1.1 Analizar estructuras de KT de grandes empresas sector comercio 2016-2022

A continuacién, se analizaron las estructuras de capital de trabajo de las grandes empresas en

Colombia comenzando por las estructuras de capital de trabajo bruto, operativo, financiero y fijo.
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Figura 8
Estructuras de capital de trabajo sector comercio periodo 2016 — 2022
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Nota: Célculo de las estructuras de capital de trabajo bruto, operativo, financiero y fijo de las
grandes empresas del sector comercio, entre los afios 2016-2022. Informacion extraida de la

Superintendencia de Sociedades 2024

Se puede observar que en la figura 5, la estructura del capital de trabajo (KT) de las empresas
del sector comercio, se denota que la mayor inversion se encuentra en los activos corrientes del
total de la inversion, correspondientes al capital de trabajo bruto (KTB), el cual lo compone la
sumatoria del capital de trabajo financiero (KTF) maés el capital de trabajo operativo (KTO) y que
este genera un promedio del 63,60% Y el restante en los activos fijos con un promedio del 36,40%.
Se logra evidenciar que dentro del KTB la mayor inversién es en promedio el 49,75% el cual
corresponde a capital de trabajo operativo (KTO), a diferencia del capital de trabajo financiero

(KTF) cuya inversion en promedio es de 13,85%.

Se puede identificar que para el afio 2016 del total de la inversion el 59,70% se encuentra en
activo corriente, y el dentro de este la mayor inversion se encuentra en KTO con una participacién
del 47,45% vy el 12,25% en KTF, ademas el restante de la inversion se encuentra en el activo fijo
con una inversion del 40,30%.
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Para el afio 2017 del total de la inversion el 59,69% se encuentra en activo corriente, y el dentro
de este la mayor inversion se encuentra en KTO con una representacion del 48,25% vy el 11,45%
en KTF, ademas el restante de la inversion se encuentra en el activo fijo con una inversion del
40,31%.

En el afio 2018 del total de la inversion el 61,76% se encuentra en activo corriente, y el dentro
de este la mayor inversion se encuentra en KTO con una representacion del 49,22% vy el 12,54%
en KTF, ademas el restante de la inversion se encuentra en el activo fijo con una inversion del
38,24%.

Para el afio 2019 del total de la inversion el 63,98% se encuentra en activo corriente, y el dentro
de este la mayor inversion se encuentra en KTO con una representacion del 50,45% y el 13,53%
en KTF, ademaés el restante de la inversion se encuentra en el activo fijo con una inversion del
36,02%.

De igual manera se identifica que para el afio 2020 del total de la inversién el 62,87% se
encuentra en activo corriente, y el dentro de este la mayor inversion se encuentra en KTO con una
participacion del 47,13% y el 15,74% en KTF, ademas el restante de la inversidn se encuentra en

el activo fijo con una inversion del 37,30%.

Para el afio 2021 del total de la inversion el 67,25% se encuentra en activo corriente, y el dentro
de este la mayor inversion se encuentra en KTO con una representacion del 50,26% y el 16,99%
en KTF, ademas el restante de la inversion se encuentra en el activo fijo con una inversion del
32,75%.

Finalmente, en el afio 2022 se identifica que, del total de la inversion, el 69,95% se encuentra
en activo corriente, y el dentro de este la mayor inversion se encuentra en KTO con una
representacion del 50,50% vy el 14,45% en KTF, ademas el restante de la inversién se encuentra en

el activo fijo con una inversion del 30,05%.
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A continuacién, se presentan las variaciones entre los afios de estudio (2016-2022) las cuales
permiten identificar la tendencia de los capitales de trabajo.

Figura 9
Tendencias capitales de trabajo, grandes empresas comercio en Colombia 2016-2022.
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Nota: Calculo de las tendencias de capital de trabajo bruto, operativo, financiero y fijo de las
grandes empresas del sector comercio, entre los afios 2016-2022. Fuente: Superintendencia de
Sociedades, 2024

En la figura 9, se puede observar que no hay una variacion significativa en el transcurso de los
7 afos estudiados, debido a que las estructuras del sector son estandarizadas, es decir, que con el
paso del tiempo se ha fijado una estructura de inversion y de financiacion, sin embargo, en los afios
2021y 2022 se puede identificar una variacion positiva en el capital de trabajo bruto (KTB) debido
al incremento del capital de trabajo operativo (KTO) lo que indica una expansion operativa o una
mayor inversion en los activos operativos. Por otro lado, se identifica una variacion negativa en los
activos fijos para los afios 2021 y 2022 esta reduccion podria reflejar una estrategia de inversion

mas conservadora.

A continuacion, se presenta la composicion de la estructura del capital de trabajo neto del sector

comercio entre los afios 2016-2022. Se entiende que el capital de trabajo neto (KTN) es el modo
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de comparar si las inversiones en la parte corriente son capaces de cubrir las obligaciones de corto

plazo.

Figura 10
Promedio estructuras de KTN del sector comercio 2016- 2022
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Nota: Calculo del promedio de las estructuras de capital de trabajo neto, neto operativo y neto
financiero de las grandes empresas del sector comercio de Colombia entre los afios 2016 - 2022.

Informacion extraida de la Superintendencia de Sociedades, 2024.

Como se indica en la figura 7, en el periodo analizado, el 14,16% corresponde promedio del
KTN lo que indica que es positivo, porcentaje que esta siendo financiado por pasivos de largo plazo
0 patrimonio debido a que los activos corrientes equivalen al 63,60% Yy los pasivos corrientes a un
49,45%. Esto sugiere una buena situacion financiera, ya que los activos corrientes superan a los
pasivos corrientes, lo que proporciona un margen de seguridad adicional para la empresa en

términos de liquidez y capacidad para cumplir con sus obligaciones a corto plazo.

El KTNO compete al 16,97% ya que los activos operativos correspondientes al 49,75% son
mayores a los pasivos operativos correspondientes al 32,79%. Esto indica que una parte
significativa del capital de trabajo operativo esta siendo financiada por los pasivos operativos. Esto
sugiere una buena gestion de los activos operativos de la empresa en relacion con sus pasivos, 1o
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que podria traducirse en una eficiente utilizacion de los recursos para respaldar las operaciones

comerciales y generar ingresos.

Finalmente, el -2,81% corresponde a KTNF ya que el 13,85% equivale a los activos financieros
y los pasivos financieros hacen referencia al 16,66%. Esta situacion implica que parte de la fuente
financiera de corto plazo esta financiando la parte de activos operativos de corto plazo y el restante

esta siendo financiada por los pasivos de largo plazo o del patrimonio.

Figura 11

Tendencia promedios de CTN, netos operativos y netos financieros, 2016 — 2022
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Nota: Calculo de las tendencias de capital de trabajo neto, neto operativo y neto financiero de las
grandes empresas del sector comercio, entre los afios 2016-2022. Informacién extraida de la

Superintendencia de Sociedades, 2024.

Al analizar el capital de trabajo neto (KTN) se observa que ha experimentado fluctuaciones,
pero en general, ha mostrado una tendencia al alza desde 2016 hasta 2021, con una leve
disminucion en 2019. Este aumento generalmente se considera positivo, ya que indica una mejora

en la liquidez y en la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo. Ademas,
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se puede sefialar que al ser més liquida la empresa se vuelve menos rentable ya que el activo

corriente esta siendo financiado con pasivos de largo plazo y patrimonio y esto genera mayor costo.

En cuanto al capital de trabajo neto operativo (KTNO) se ha mostrado una disminucion
constante desde 2016 hasta 2021, lo que podria ser que la disminucion en el capital de trabajo neto
operativo sugiere una reduccion en la capacidad de la empresa para generar efectivo a partir de sus

operaciones.

Por otro lado, se observa que el capital de trabajo neto financiero (KTNF) ha sido volatil, con
fluctuaciones significativas a lo largo de los afios. Sin embargo, el porcentaje negativo de 2016 a
2019 es bueno para la empresa ya que, indica que la empresa esta siendo financiado a corto plazo
con un menor costo, como los proveedores que incluye a los inventarios y cartera, mientras que en
los afios 2020 y 2021 se observa que el porcentaje es positivo lo que indica que estas empresas se
estan financiando por los pasivos de largo plazo y patrimonio generando un mayor costo y por ende

siendo menos beneficioso para la empresa.

Finalmente se puede observar que el que esta generando el comportamiento del capital de trabajo
neto (KTN) es el capital de trabajo neto financiero (KTNF).

2.1.2 Incidencia de estructuras CT frente a la rentabilidad de grandes empresas 2016-2022

Segun William Mendenhall, Robert J. Beaver, Barbara M. Beaver, la correlacién es una medida
estadistica que evalla la fuerza y la orientacion de una relacién lineal entre dos variables, como el
capital de trabajo y la rentabilidad. Este coeficiente puede oscilar entre -1 y 1. Un valor de
correlacion de -1 sugiere una correlacion negativa o inversamente proporcional, lo que significa
que a medida que una variable aumenta, la otra disminuye. Por otro lado, una correlacion positiva
o directamente proporcional de 1 indica que, conforme una variable aumenta la otra tambien. Un
valor de correlacion de 0 sefiala la ausencia de una relacion lineal Se considera que una correlacion
entre -0.6 y 0.6 es significativa, lo que implica una relacién sustancial entre las variables, aunque

no perfecta.
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A continuacion, se presentan los principales resultados de la investigacion, divididos en dos
partes. La primera hace referencia a las decisiones de inversion, mientras que la segunda aborda
las decisiones de financiacion. Estas descripciones se realizan mediante una correlacion entre las
estructuras de capital de trabajo (KT), que actian como variables independientes, y los margenes
de rentabilidad, que son las variables dependientes. Ademas, se tendrén en cuenta las relaciones
significativas, indicadas por las celdas sombreadas en la tabla, para comprender como cada
componente del capital de trabajo impacta los diferentes indicadores de rentabilidad en las grandes

empresas del sector comercio en Colombia durante el periodo 2016-2022.

Tabla 11

Correlacion entre estructuras de KTB, KTO y KTF con margenes de rentabilidad

Correlacion estructuras KT con margenes de rentabilidad

Sector Margen Margen Margen antes Margen ROA ROE
Comercio Bruto Operativo de impuesto Neto

KTB -0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9

KTO -0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8

KTF -0,9 0.8 0.8 0,9 0,9 0,9

Nota: Elaboracion propia. Informacién extraida de la Superintendencia de Sociedades, 2024

La relacion entre el capital de trabajo neto con el margen bruto es de -0.9 indicando una fuerte
correlacion negativa. Lo anterior, sugiere que cuando el capital de trabajo neto aumenta, el margen
bruto tiende a disminuir significativamente, y viceversa. Por otra parte, la correlacién con los
demas indicadores de margen y rentabilidad es de 0.9, mostrando que las empresas con mayor
capital de trabajo neto son maés rentables, lo que indica una gestion eficiente del balance entre

activos y pasivos corrientes en el sector comercio.

El Capital de Trabajo Operativo (KTO) sefiala correlaciones significativas y directas con todos
los méargenes de rentabilidad analizados en las grandes empresas del sector comercio en Colombia.
Sin embargo, el KTO presenta una correlacién indirecta de (-0.7) con el margen bruto, lo que indica

que cuando el KTO aumenta, el margen bruto tiende a disminuir, aunque la relacion no es tan fuerte
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como con el KTB. Esto sugiere que en el sector comercio de Colombia, una gestion eficiente del
capital de trabajo operativo no esta asociada con una mejora en el margen bruto, posiblemente

debido a una mala gestion de inventarios y cuentas por cobrar.

El Capital de trabajo financiero (KTF) muestra una relacion indirecta (negativa) con el margen
bruto, con un valor de correlacion de -0.9. Esto significa que cuando el KTF aumenta, el margen
bruto tiende a disminuir, y viceversa. La relacion es muy fuerte, ya que -0.9 esta muy cerca de -1
(correlacion negativa perfecta). Esta fuerte relacion inversa sugiere que un mayor capital de trabajo
financiero est4 asociado con un menor margen bruto. Sin embargo, al observar que con los
margenes de rentabilidad tiene una correlacion significativa directa sugiere que el KTF esta

asociado con mejorar la rentabilidad general de la empresa.

Finalmente, al analizar las relaciones entre los diferentes tipos de capital de trabajo con los
indicadores de margen y rentabilidad, se puede concluir que tanto el capital de trabajo operativo
(KTO), como el capital de trabajo financiero (KTF), son los principales factores responsables del

comportamiento del capital de trabajo bruto (KTB)

Lo anterior evidencia que, a medida que los activos corrientes aumentan, la inversion operativa

y financiera crece en proporciones similares, lo que justifica su comportamiento comparable.
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Correlacion entre las estructuras de KTN, NO y NF con margenes de rentabilidad

Correlacion estructuras KT con margenes de rentabilidad

Sector Margen Margen Margen antes  Margen ROA ROE
Comercio Bruto  Operativo  de impuesto Neto

KTN -0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

KTNO -0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7

KTNF -0,3 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5

Nota: Elaboracion propia. Informacién extraida de la Superintendencia de Sociedades, 2024.

Capital de trabajo neto con relacion al margen bruto es de -0.9 esta fuerte correlacion negativa
sugiere que cuando el capital de trabajo neto aumenta, el margen bruto tiende a disminuir
significativamente, y viceversa. Sin embargo, la correlacién es alta (0.8-0.9) con todos los
indicadores de rentabilidad. Esta correlacion es positiva. Sugiere que las empresas con mayor
capital de trabajo neto son mas rentables, lo que indica una gestion eficiente del balance entre

activos y pasivos corrientes en el sector comercio.

El anélisis de correlacion del capital de trabajo neto muestra una relacion negativa (-0.7) con el
margen bruto, lo que sugiere que cuando uno aumenta, el otro tiende a disminuir. Por otro lado, se
observan correlaciones positivas moderadas con los demas indicadores, dos correlaciones
moderadas (0.6) y dos correlaciones més fuertes (0.7). Esto indica que el capital de trabajo neto
tiende a moverse en la misma direccion que estos indicadores, aunque con diferentes grados de
intensidad. Estas relaciones sugieren que el capital de trabajo neto juega un papel importante en el

desempefio financiero de estas empresas.

Finalmente, el analisis de las correlaciones del capital de trabajo neto financiero muestra

patrones interesantes con los indicadores financieros. Hay una correlacion negativa débil (-0.3) con
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el margen bruto, lo que sugiere una ligera tendencia inversa entre estas variables. Esta correlacion
es indirecta. Sugiere que en el sector comercio, tener un alto capital de trabajo neto financiero no
es un factor determinante para la rentabilidad. Esto podria indicar que las empresas mas rentables
estan utilizando eficientemente su financiamiento a corto plazo, posiblemente apalancandose de

manera efectiva.

La alta correlacion entre casi todos los indicadores sugiere que las grandes empresas del sector
comercio tienen un enfoque bastante equilibrado en la gestion de su capital de trabajo, lo cual es

financieramente positivo.

En general, estos datos sugieren una gestion financiera equilibrada en las grandes empresas del

sector comercio, con un buen manejo del capital de trabajo que se traduce en rentabilidad.

2.1.3 Propuesta planificacién financiera para la administracion del KT

Para llevar a cabo este objetivo se tuvo que realizar un analisis en el cual se compara la inversion
con los resultados generados de la utilizacion del capital de trabajo expresados en su productividad
y a partir de esto se determina si las decisiones de operacidn, inversion y financiacion del capital
de trabajo han tenido impacto negativo o positivo sobre los resultados a la hora de generar ventas,
para asi poder proponer estrategias para lograr mantener o mejorar la administracién del capital de

trabajo en las grandes empresas del sector comercio en Colombia.

Para desarrollar este objetivo se tuvo en cuenta La Productividad del Capital de Trabajo (PKT)
ya gue es un indicador financiero crucial que mide la eficiencia con la que una empresa utiliza su
capital de trabajo para generar ventas. Entonces, un aspecto crucial en la gestion del capital de
trabajo y, por ende, en la mejora de la PKT, es la relacion entre el crecimiento de los costos y el
crecimiento de las ventas. Es imperativo que las empresas mantengan un estricto control sobre sus

costos, asegurandose de que estos no aumenten a un ritmo mas acelerado que el de las ventas.
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Tabla 13
Variacion % de las ventas con relacion a los costos y gastos de las grandes empresas

Etiquetas de Columna

Valores 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 %
Ingresos de  $80.410.643.030 $76.909.957.084 $95.392.168.815 $109.269.844.565 $102.350.169.147 $141.224.775.379 $185.275.776.852 130%
actividades
ordinarias
Cuentas por  $60.037.536.977 $56.729.677.698 $72.267.892.693 $86.576.649.602 $80.111.484.348 $111.092.237.814 $149.913.312.680 150%

pagar

comerciales y
otras cuentas
Gastosde  $10.014.306.470 $9.921.315.255 $10.580.526.335 $11.399.027.378 $10.815.308.494 $13.046.672.058 $15.624.177.824  56%
ventas
Gastosde  $6773.751.429 $6.844.859.112 $8.156.960.659 $7.543.025.340  $7.354.797.978  $8.791.109.172  $10.013.310.855  48%
administracion
Nota: Elaboracion propia. Informacién calculada a partir de la base de datos de la Superintendencia de Sociedades, 2024.
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En cuanto a las decisiones de operacion se logra observar que los ingresos por actividades
ordinarias han experimentado un crecimiento sustancial del 130% a lo largo del periodo estudiado,
lo que indica una expansion significativa del negocio. Sin embargo, este crecimiento viene
acompariado de un aumento ain mayor en el costo de ventas, que se ha incrementado en un 150%.
Esta disparidad sugiere una presion sobre los margenes brutos, posiblemente debido a un aumento
en los costos de adquisicion de bienes. Por otro lado, la empresa muestra signos positivos de
eficiencia operativa, ya que tanto los gastos de ventas (56%) como los gastos de administracion
(48%) han crecido a un ritmo considerablemente menor que las ventas. Esto podria indicar que la
empresa esta logrando economias de escala en sus operaciones, manteniendo un control efectivo
sobre sus gastos operativos a medida que expande sus ventas. No obstante, el aumento
desproporcionado en el costo de ventas requiere atencion y estrategias para poder minimizar los
costos, ya que podria influir negativamente en la rentabilidad a largo plazo si no se gestiona

adecuadamente.

Lo expuesto anteriormente brinda la oportunidad de proponer diversas estrategias y modelos
para que las grandes empresas del sector comercio puedan mejorar la gestién de sus costos de

ventas, logrando asi optimizar sus resultados.

A continuacién, se detallan estrategias para mejorar la toma de decisiones operativas en relacion

con los costos de ventas:

e Negociar los precios de bienes: Permite obtener productos de alta calidad a precios
competitivos. Las empresas pueden realizar anélisis de mercado para identificar proveedores que
ofrezcan buenas tarifas y productos de calidad. La negociacién de precios y condiciones de pago
favorables puede lograrse mediante la consolidacion de compras, la firma de contratos a largo plazo
o la busqueda de otras opciones de suministro. Ademas, se pueden explorar alternativas de

financiamiento que posibiliten aprovechar descuentos por pagos anticipados.

¢ Negociacion efectiva con proveedores: Esto implica buscar mejores precios y condiciones

con los proveedores actuales, explorar nuevas opciones que puedan ofrecer tarifas mas
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competitivas, y considerar compras al por mayor para obtener descuentos significativos. Estas
acciones pueden reducir considerablemente el costo de los productos vendidos.

e La optimizacion de la logistica: Ya que puede tener un impacto significativo en los costos.
Esto incluye evaluar y mejorar las rutas de distribucion, considerar la tercerizacion de servicios
logisticos si resulta mas econdémico, e implementar tecnologia para rastrear y optimizar los envios.
Ademas, es importante enfocarse en la reduccion de desperdicios, implementando procesos para
minimizar las pérdidas por productos dafiados o vencidos, y capacitando al personal en el manejo

adecuado de los productos.

e Implementacion de un sistema de analisis de datos y business intelligence: Estas
herramientas permiten a las empresas tomar decisiones basadas en informacion precisa y
actualizada, identificando patrones de compra, tendencias de mercado y oportunidades de mejora
en la cadena de suministro. Al utilizar estos insights, las empresas pueden ajustar sus estrategias
de compra y venta de manera mas efectiva, reduciendo costos innecesarios y maximizando los

margenes de ganancia.

Algunas de las estrategias mencionadas pueden reforzarse mediante la implementacion de los
siguientes métodos, cuyo propdsito es optimizar la gestion de los costos para garantizar un

incremento en las ganancias y, al mismo tiempo, mejorar la rentabilidad.

Tabla 14

Modelos de optimizacion para mejorar la administracion de los costos de ventas

Modelos de administracion de costos Descripcion

Modelo de Gestion Financiera enfocado La gestidn eficaz de los costos de ventas es crucial para
en la Administraciébn de Costos de la rentabilidad y el éxito a largo plazo de la empresa.
Ventas: Este modelo se enfoca en identificar y controlar los

costos relacionados con el proceso de ventas,

incluyendo los costos de produccion, distribucion y
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comercializacion de productos o servicios (Horngren,
Datar, & Rajan, 2018). Algunas estrategias clave
dentro de este modelo incluyen la implementacion de
sistemas de contabilidad de costos precisos, el analisis
detallado de los costos de produccion y distribucion, y
la optimizacion de la cadena de suministros para

reducir los costos operativos.

Modelo Just In Time

El modelo Just In Time (JIT) en la gestidn financiera
se centra en reducir el desperdicio y maximizar la
eficiencia, minimizando los niveles de inventario y los
costos asociados con el almacenamiento y la gestion
de inventarios (Ohno, 1988). Esta estrategia implica
sincronizar la produccion con la demanda del mercado,
de manera que los productos o materiales se entreguen
justo a tiempo para su uso o venta, lo que ayuda a
disminuir los costos de almacenamiento y mejora el

flujo de efectivo de la empresa.

Modelo Corriente

El modelo actual en la administracion de costos de
ventas se enfoca en el monitoreo y control constante
de los costos asociados al proceso de ventas, con el
objetivo de identificar y corregir desviaciones de
manera oportuna (Hilton & Platt, 2019). Este enfoque
implica el uso de sistemas de contabilidad de costos en
tiempo real y el analisis periddico de los costos
variables y fijos relacionados con la produccion,
distribucion 'y comercializacion de productos o
servicios. Ademas, busca optimizar la eficiencia

operativa y reducir gastos innecesarios, con el fin de
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mejorar la rentabilidad y la competitividad de la

empresa en el mercado.

Modelo SCOR  (Supply Chain EI Modelo SCOR (Supply Chain Operations
Operations Reference) Reference) es un marco de referencia ampliamente
utilizado en la gestion financiera para optimizar la
eficiencia de la cadena de suministro (Douglas, 2016).
Este modelo ofrece un enfoque estructurado para
analizar y mejorar los procesos de la cadena de
suministro, incluyendo aquellos relacionados con la
administracion de costos de ventas. Al implementar el
Modelo SCOR, las empresas pueden identificar areas
de mejora dentro de la cadena de suministro, lo que
puede resultar en una reduccién de costos y un

aumento en la rentabilidad.

Por otra parte, como se sefiala anteriormente y teniendo en cuenta la productividad del capital
de trabajo (PKT), se busca mejorar las decisiones de inversion con la relacion entre el crecimiento
de los inventarios y el crecimiento de las ventas. Es imperativo que las empresas mantengan un
estricto control sobre sus inventarios, asegurandose de que estos no aumenten a un ritmo mas

acelerado que el de las ventas.
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Tabla 15

Variacion % de las ventas con relacion a las cuentas por cobrar y los inventarios

Etiquetas de Columna

Valores 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 %

Ingresos de
actividades $80.410.643.030 $76.909.957.084 $95.392.168.815 $109.269.844.565 $102.350.169.147 $141.224.775.379 $185.275.776.852 130%
ordinarias

Cuentas por

pagar

comerciales $14.754.033.936 $15.842.664.329 $18.605.502.182 $19.806.089.013 $18.243.512.101 $22.665.769.904 $29.038.462.123  99%
y otras

cuentas

Inventarios

corrientes $12.443.713.979 $12.342.978.220 $14.307.821.039 $16.542.033.862 $15.452.522.306 $22.995.547.412 $31.641.173.132

154%

Nota: Elaboracion propia. Informacién calculada a partir de la base de datos de la Superintendencia de Sociedades 2024.
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En cuanto a las decisiones de inversion se observa un crecimiento de ventas del 130%, ademas
se observa que las cuentas comerciales por cobrar han aumentado en un 99%. Esta discrepancia
positiva sugiere una mejora en la eficiencia de los cobros, posiblemente a traves de politicas de
crédito mas estrictas o una gestion mas efectiva de las cuentas por cobrar. Esto es beneficioso para
la liquidez de la empresa y podria indicar una reduccion en el ciclo de conversién de efectivo. Sin
embargo, un punto significativo es el aumento del 154% en los inventarios corrientes, superando
el crecimiento de las ventas. Este incremento desproporcionado en inventarios podria sefialar varios
problemas potenciales: una sobreestimacion de la demanda futura, ineficiencias en la gestion de la
cadena de suministro, o dificultades para vender ciertos productos. Un exceso de inventario puede
atar capital innecesariamente y aumentar los costos de almacenamiento, ademas de incrementar el
riesgo de obsolescencia. La empresa deberia examinar cuidadosamente sus procesos de gestion de
inventarios y considerar estrategias para alinear mejor los niveles de inventario con el crecimiento

de las ventas.

Lo expuesto previamente permite proponer diversas estrategias y modelos que las grandes
empresas del sector pueden implementar para mejorar la gestion de sus cuentas por cobrar y sus

inventarios, optimizando asi sus resultados.

En relacion con los inventarios, se pueden considerar estrategias que mejoren su administracion,
lo que a su vez contribuiria a reducir los costos asociados al almacenamiento y al proceso de

pedidos.

e Clasificacion ABC: Categorizar los inventarios segun su valor econdmico y demanda en el
mercado permite una gestion mas eficiente. Los productos de categoria A son los que tienen
mayor rentabilidad y demanda, mientras que los de categoria C corresponden a productos de

menor valor o aquellos de uso interno dentro de la empresa.

e Optimizacion de la Cadena de Suministro: Colaborar de manera estrecha con los
proveedores de insumos es clave para mejorar la calidad y disponibilidad de los productos, lo que
reduce la necesidad de mantener grandes inventarios de seguridad. Esto implica establecer

relaciones sélidas y desarrollar acuerdos de suministro estratégicos.
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o Pronostico de Demanda: Emplear datos histdricos y analizar las tendencias del mercado
permite pronosticar la demanda futura de productos, lo que facilita ajustar los niveles de inventario
de manera adecuada. Este enfoque ayuda a prevenir tanto la escasez como los excedentes de
productos en el mercado

¢ Politica de Devoluciones y Obsolescencia de Productos: Implementar politicas claras para
la gestion de devoluciones y el manejo de productos obsoletos es esencial. Esto incluye establecer
procedimientos para la disposicion adecuada de productos vencidos o dafiados, asi como la
administracion eficiente de las devoluciones de productos no vendidos.

Para optimizar esta gestion, se pueden considerar los siguientes modelos, que ofrecen estrategias

especificas para mejorar su administracion:

Tabla 16

Modelo de administracion de inventarios

Modelos de administracion de Descripcion

inventarios

Modelo de administracion de Un modelo orientado a la optimizacion del capital

inventario de trabajo es la Administracion de inventarios, cuyo
objetivo es gestionar y supervisar eficientemente las
inversiones en este ambito. Este enfoque busca
reducir costos, minimizar riesgos de fraude o errores
y acortar los tiempos entre la recepcion y despacho de
los inventarios.
Dentro de este modelo, se encuentra el Modelo Simple
de gestion de inventarios establece que, cuando el
inventario se agota, se realiza un reabastecimiento
inmediato con un lote de tamafio fijo Q. Este modelo
supone que el inventario alcanza su nivel méximo con

cada reposicion. En su andlisis, se consideran los
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costos asociados con la compra de productos, los
pedidos y el almacenamiento, lo que permite a las
empresas gestionar su inventario de manera mas
eficiente, minimizando tanto el costo de
mantenimiento de inventarios como los riesgos de

desabastecimiento
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Tabla 17

Modelos de optimizacion para mejorar la administracion de inventarios

Modelos de administracion de Descripcion
inventarios

Modelo de administracion de Un modelo clave para optimizar el capital de
inventario trabajo es la Administracion de inventarios. Este

modelo busca gestionar, monitorear y maximizar la
eficiencia de las inversiones en inventarios, con el
objetivo de disminuir costos, mitigar riesgos de fraude
o errores, y reducir los tiempos entre la entrada y salida
de mercancias.

Dentro de este enfoque se encuentra el Modelo
simple, que plantea que cada vez que se agota el
inventario, se realiza un reabastecimiento inmediato
con un lote de tamafio Q. Tras cada reabastecimiento,
el inventario alcanza su nivel maximo. Este modelo
considera los costos asociados a la compra, el pedido
y el almacenamiento como parte integral de la

administracion de inventarios.

Modelo de revisién continua - A diferencia del modelo anterior, este enfoque se
Inventario de seguridad basa en un escenario probabilistico debido al
desconocimiento de la demanda. Aunque la cantidad

pedida permanece constante, se incluye un stock de

seguridad y se monitorea regularmente el nivel de

inventario para evitar faltantes. El stock de seguridad

consiste en almacenar unidades adicionales, logrando

un equilibrio entre el nivel de servicio al cliente y los

costos asociados al inventario.
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El costo de mantener inventarios incluye tanto los
gastos de almacenamiento como los costos de
reordenamiento. Modelos como Just in Time o la
clasificacion ABC son herramientas utiles para

optimizar esta relacion.

Costo de ruptura de stock
Productos Terminados
Riesgo de pérdida de Ventas
Materias Primas

Riesgo de paradas de fabrica

Costo de reordenamiento

Modelo ABC

La Clasificacion ABC es una técnica de segmentacion
de productos que utiliza criterios predefinidos, como
el costo unitario y el volumen anual demandado, para
priorizar su gestion. Generalmente, los expertos en el
area basan esta metodologia en el valor de los
inventarios, aunque los porcentajes asignados a cada
categoria suelen ser algo arbitrarios. Esta clasificacion
se centra en el valor generado por cada producto en un
periodo de tiempo determinado (usualmente anual),

calculando las ventas de cada item i:

Di = Demanda "anual" del item i (unidades/afio) vi =
Valor (costo) wunitario del item i (unidades

monetarias/unidad)

Valor Total i = Di * vi (unidades monetarias/afio).
Luego de determinar la Valorizacion de los articulos,

se procede a calcular el porcentaje de participacion de
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los articulos, segun la valorizacion (suele usarse
también en cantidad, " participacion en cantidad"). Se
continda dividiendo la valorizacion de cada item entre
la suma total de la valorizacion de todos los items.
Posteriormente se procede a organizar los articulos de
mayor a menor segln sus porcentajes, ahora estos
porcentajes se acumulan. por ultimo, se agrupan
teniendo en cuenta el criterio porcentual determinado
en la primera parte del método. De esta manera quedan
establecidas las unidades que pertenecen a cada zona

Modelo de Administracion de

inventarios: Sistema EOQ

El Modelo EOQ (Economic Order Quantity) busca
determinar la cantidad 6ptima de pedido que minimiza
los costos totales relacionados con la gestion de
inventarios, especificamente los costos de pedido y de
mantenimiento. Este modelo se basa en tres supuestos
clave: demanda constante y conocida, tiempo de
entrega constante y la recepcion de todos los productos
en una Unica entrega. Sus ventajas incluyen su
simplicidad, la optimizacion de los costos de
inventario, y la prevencion tanto de excesos de stock
como de desabastecimientos.

No obstante, tiene limitaciones, como la suposicién
de que la demanda es constante, lo cual no siempre se
cumple en la practica. Ademas, puede no ser realista
para todos los tipos de empresas debido a la falta de
flexibilidad en su aplicacion.

La formula basica para calcular la cantidad 6ptima
0 es la siguiente:

Férmula. Q = \2sD/ic
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Q = Cantidad optima

s = Costos de una orden

D = Demanda anual

1 = Tasa de costo anual de mantenimiento de
inventario

¢ = Costos unitario

Modelo de ajuste estacional de

inventarios

Es una estrategia utilizada para gestionar los niveles de
inventario en funcion de las variaciones estacionales
en la demanda de productos. Este modelo se basa en la
idea de ajustar los niveles de inventario de acuerdo con
los cambios predecibles en la demanda durante
diferentes periodos del afio. Para implementar este
modelo, se necesita recopilar y analizar datos
histéricos de ventas para identificar patrones
estacionales en la demanda. Esto implica estudiar las
fluctuaciones en la demanda a lo largo del afio y
determinar los periodos de mayor y menor demanda.
Una vez identificados los patrones estacionales, se
pueden establecer niveles de inventario 6ptimos para
cada periodo. Durante los periodos de alta demanda, se
deben mantener niveles de inventario mas altos para
satisfacer la demanda sin agotar existencias. Por el
contrario, durante los periodos de baja demanda, se
puede reducir el inventario para evitar el exceso de
existencias y los costos asociados. Importante tener en
cuenta factores como el tiempo de entrega de
proveedores, la capacidad de produccion y los costos
de almacenamiento al establecer los niveles de
inventario. Ademaés, es fundamental contar con un

sistema de seguimiento y control que permita
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monitorear continuamente la demanda y ajustar los
niveles de inventario segin sea necesario.
Implementar un modelo de ajuste estacional de
inventarios puede ayudar a las empresas a optimizar la
gestion de sus inventarios, evitar costos innecesarios y
mejorar la satisfaccion del cliente al garantizar la
disponibilidad de productos en los momentos de

mayor demanda.

Por otro lado, la tabla 17, indica cdmo se estd comportando la cuenta de proveedores con

respecto al crecimiento de las ventas, y en el cual se busca que esta cuenta de proveedores se

mantenga o se optimice por encima del crecimiento de ventas para asi, mejorar la productividad

del capital de trabajo (PKT).
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Tabla 18

Variacion % de ventas con relacion a cuentas por pagar a proveedores 2016-2022

Etiquetas de Columna

Valores 31/12/2016 ~ 31/12/2017  31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 %
Ingresos de
actividades
ordinarias $80.410.643.030 $76.909.957.084 $95.392.168.815 $109.269.844.565 $102.350.169.147 $141.224.775.379 $185.275.776.852 130%

Cuentas por
pagar
comerciales y

otras cuentas $16.488.891.476 $17.344.674.954 $21.397.560.999 $24.720.599.785 $22.885.694.276  $32.215.318.256  $40.524.229.761 146%

Nota: Elaboracién propia. Informacién calculada a partir de la base de datos de la Superintendencia de Sociedades, 2024.
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El andlisis de las decisiones de financiamiento de la empresa sugiere que mientras las ventas
han crecido un 130%, las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar han aumentado
en un 146%. Este crecimiento mas rapido en las cuentas por pagar en comparacion con las ventas
podria indicar que la empresa estd negociando términos de pago mas favorables con sus
proveedores, lo que le permitiria utilizar el crédito comercial como una fuente de financiamiento a
corto plazo. Esto puede ser una estrategia financiera efectiva si se maneja adecuadamente, ya que
permite a la empresa apalancarse en los proveedores y conservar efectivo para otras operaciones o
inversiones. Ademas, es importante considerar cdmo este aumento en las cuentas por pagar se
alinea con el crecimiento de inventarios y cuentas por cobrar para asegurar una gestion efectiva del

ciclo de conversion de efectivo.

A continuacion, se detallan estrategias para mantener y optimizar la toma de decisiones

financieras en relacion con los proveedores:

e La negociacion de plazos de pago: Es una estrategia crucial para las grandes empresas del
sector comercio ya que consiste en extender los periodos de pago con los proveedores, buscando
acuerdos de 60, 90 o incluso 120 dias. Paralelamente, se pueden negociar descuentos por pronto
pago, lo que otorga flexibilidad financiera a la empresa. Esta tactica permite mejorar el flujo de

caja y optimizar el uso del capital de trabajo.

e La consolidacion de proveedores: Reducir el nimero de proveedores permite aumentar el
volumen de compras con cada uno de ellos. Este enfoque puede llevar a mejores términos y
condiciones de pago, ya que la empresa se convierte en un cliente mas importante para cada
proveedor. Ademas, simplifica la gestion de la cadena de suministro y puede resultar en ahorros

operativos significativos.

¢ Financiamiento de la cadena de suministro: Ofrece opciones innovadoras para optimizar
la cuenta de proveedores. Implementar programas de financiamiento de proveedores, como el
factoring inverso, permite a los proveedores cobrar antes a cambio de un descuento. Esto mejora
la liquidez de los proveedores y puede fortalecer las relaciones comerciales, a la vez que permite a

la empresa extender sus plazos de pago efectivos.

141



Incidencia del capital de trabajo en grandes empresas en Colombia

e Evaluacion de la capacidad financiera: Antes de acordar plazos de pago, es crucial que los

empresarios analicen su capacidad financiera para cumplir con sus compromisos, considerando

tanto los ingresos proyectados como los costos de produccion de cada temporada.

Ademas, las estrategias previamente mencionadas pueden optimizarse implementando modelos

disefiados para mejorar la gestion de proveedores. Estos modelos buscan aprovechar el

financiamiento a través de ellos, reducir costos excesivos de financiamiento y, al mismo tiempo,

incrementar la rentabilidad empresarial.

Tabla 19

Modelos de optimizacion para mejorar la administracion de cuentas por pagar

Modelo de administracion de

cuentas por pagar (proveedores)

Descripcion

Modelo de descuento o crédito

mercantil

El modelo se orienta hacia el manejo de las cuentas por
cobrar y cuentas por pagar, apoya tanto las decisiones
de descuentos por pronto pago en las compras, como las
negociaciones de otorgamiento de descuentos por
pronto pago a los clientes, Buenaventura (2019). Dentro
de este modelo se destacan: Modelo de decision sobre
el descuento, Modelo de negociacion del descuento y

Modelo de negociacion del momento de pronto pago.

Modelo de decision sobre el Este modelo evalia la viabilidad financiera de

descuento aprovechar un descuento por pronto pago, considerando
el costo del dinero en el tiempo. Compara la tasa
implicita generada por el descuento con el costo de
financiar el pago anticipado de la factura antes de su
vencimiento.

Modelo de negociacion del Este modelo permite calcular el descuento maximo que

descuento puede ofrecer una empresa proveedora o el descuento

minimo que una empresa cliente estaria dispuesta a
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aceptar. Asi, por ejemplo, para una empresa proveedora
pequefia, cuyo costo de fuentes externas, representa un
30% anual, le es conveniente financiarse mejor con su
cliente, la empresa grande otorgandole un descuento
equivalente al 20% anual, si a su vez, estd pudiese
contar con recursos externos que le contasen un 10%
anual. Si en el caso anterior la casa proveedora fuera la
empresa grande, pues cargaria los costos equivalentes al
20% anual de la factura, sosteniendo con recursos del
10% anual, por no pronto pago por parte de la empresa
pequefia, la que a su vez estaria retrasando el empleo de

recurso del 30% del costo.

Modelo de negociacion  del
momento de pronto pago.

"Este modelo permite determinar la fecha limite para
realizar un pronto pago, ya sea que una empresa
proveedora lo ofrezca o que una empresa cliente lo

solicite, estableciendo un minimo de dias."

Modelo de decision sobre el

descuento o crédito mercantil.

Este modelo busca encontrar un equilibrio entre los
beneficios de incentivar los pagos tempranos a los

clientes y los costos asociados con otorgar crédito.

Modelo de gestion de la cadena de
suministro (SCM).

Segun Martinez y Torres (2020, p. 85), la aplicacion de
la gestion de la cadena de suministro (SCM) en el
ambito agricola puede aumentar la eficiencia en la
obtencion de insumos, el control de inventarios y la
interaccion con proveedores y distribuidores, lo que
favorece tanto la disminucion de costos como la

optimizacién de la cadena de suministro.
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3 Conclusiones

En las grandes empresas del sector comercio la mayor inversion de los activos se encuentra en el
Capital de trabajo bruto (KTB) lo que en promedio en los seis 6 afios analizados se encuentra en
un promedio del 63,60%, de ese capital de trabajo bruto el 49,75% se encuentra en capital de trabajo

operativo (KTO) y 13,85% se encuentra en capital de trabajo financiero (KTF).

De las estructuras de capital de trabajo neto se pudo identificar que en su mayoria estan alrededor
del 15% lo que quiere decir que los activos corrientes exceden en ese porcentaje a los pasivos
corrientes, sin embargo, cuando se analizan las estructuras de capital de trabajo neto operativo y
neto financiero, el capital de trabajo neto operativo es siempre positivo, mientras que el capital de
trabajo neto financiero es negativo, lo que se puede deducir que hay financiamiento de corto plazo

y esta esté financiando a las estructuras operativas de corto plazo.

En cuanto a la tendencia se pudo identificar que estas estructuras de capital de trabajo (KT) no
tienen una volatilidad significativa en los seis afios analizados, por lo tanto, se puede sugerir es que
las estructuras durante el tiempo se pueden mantener de la misma forma dado que de acuerdo a las
actividades del sector las estructuras no han tenido un cambio significativo.

Cuando se analiza las inversiones de las estructuras de capital de trabajo bruto, se logrd
identificar que todas tienen una relacién significativa directa con los margenes de rentabilidad, a
excepcion con el margen de trabajo bruto, ya que con este margen tuvieron una relacién

significativa inversa con este indicador.

De las seis estructuras de capital de trabajo cinco de ellas tuvieron una relacién directa
significativa, a excepcion del KTNF en donde también presenta una relacion directa pero no
significativa, lo que quiere decir que el capital de trabajo incide en la rentabilidad de las grandes
empresas del sector comercio. De igual manera las grandes empresas del sector comercio tienen
que mejorar su eficiencia en el manejo de los costos y el inventario dado que tuvieron un

crecimiento significativo por encima de las ventas.
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4 Recomendaciones

Se recomienda que la tematica se siga ahondando bien sea en otros sectores o en otras empresas y
se siga indagando sobre la administracion del corto plazo que es lo que garantiza la supervivencia

de las empresas.

En cuanto a las decisiones de inversion se recomienda hacer una mejor gestion del inventario
para optimizarlo, dado que este es parte de la administracion del capital de trabajo operativo y el
cual obtuvo una relacion significativa con los indicadores de margen y rentabilidad, por lo tanto,
se recomienda una mejor administracion del inventario para garantizar la rentabilidad de este sector

en el largo plazo.

Para las decisiones de financiacion se hace una recomendacion conservadora dado que se
puedan conservar las politicas de negociacion con proveedores ya que estos estan apalancando el
crecimiento de las ventas, sin embargo, si se quiere aumentar los niveles de rentabilidad se debe
mejorar la negociacién con proveedores porque el capital de trabajo neto operativo (KTNO)
siempre es positiva, lo que quiere decir que la inversién operativa es mayor a la financiacién

operativa.

Finalmente, para las decisiones de operacion se sugiere que se haga una mejor gestion en la
cadena de suministro o de las eventualidades que pueden afectar netamente a los costos de venta
dado que estos son lo que estan siendo improductivos dentro de la empresa, en comparacion, lo
que se estd mejorando en la administracion es tanto los gastos de venta y los gastos de
administracion, entonces, lo que directamente esta relacionado con la improductividad son los

costos de ventas.
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