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1. Planteamiento del problema

1.1 Titulo de la investigacion

Determinantes de los cambios en el capital de trabajo neto en las pymes de la industria

manufacturera en Colombia por efecto de la pandemia COVID- 19.

1.2 Antecedentes

El periodo comprendido entre los afios 2019 al 2021, marcé un hito en la historia de la
humanidad. La pandemia causada por e | COVID- 19 se convirtio en la principal problematica
global, afectando directa y simultaneamente &mbitos sociales, ambientales y econémicos. A raiz
de esta problematica surge uno de los principales deterioros de la economia global en décadas, el
mundo no estaba preparado para atender esta emergencia sanitaria y como resultado de ello, para
el afio 2020, segun el Banco mundial (2021) se present6 una contraccién econdmica global de -
3,4%, de -6,4% para América Latina y especificamente para Colombia de -6.8%.

Por su parte, el sector manufacturero que es de amplia relevancia, representa un poco mas
del 10% del PIB y es alrededor de la tercera parte de la economia colombiana al sumar las
cadenas de valor (Carranza, et al. 2018). Segun el reporte econémico de la ANDI (2020)
“Colombia: Balance 2019 y perspectivas afio 2020 ”, la industria hasta octubre de 2019

presentaba un crecimiento de 1,7%, para esta época las principales problematicas de los



industriales se focalizaban en aumento en la tasa de cambio, falta de demanda y costo de
materias primas, 1o que sustento que su crecimiento se considerara moderado en este periodo.

Una vez llega la pandemia oficialmente al pais, surgen las restricciones de movilidad y
cuarentenas obligatorias extendidas, este indicador paso a tener una contraccion de -11.1%,
siendo una de las més bajas frente a los indicadores reportados por otros paises de
Latinoamérica.

Para América Latina la Cepal (2020) reporta que las pymes representan el 99% del
entramado productivo y dan empleo al 67% de los trabajadores, especificamente en Colombia las
MiPymes para 2019 aportaron alrededor de 40% del PIB nacional (Acopi 2019) generando el
80% del empleo interno segun reporto el ministerio de trabajo.

El reporte de perspectivas econdmicas MiPymes 2021 (Acopi 2020), establece para el
sondeo realizado hasta agosto 2020 , que 69% de los encuestados reportaron cese de actividades
totales o parciales, lo cual se contrasta con el reporte de ConfecAmaras de cierre de unidades
productivas 176.843 microempresas, 1376 pequefias empresas y 194 medianas empresas
,categorizando como principales obstaculos bajos niveles de capital de trabajo, disminucion en
ventas , baja demanda, dificultad de acceso a financiamiento, bajo abastecimiento, entre otros
motivos.

Ahora bien, una vez descrito el impacto econémico por efecto de la pandemiay
especificando directamente como este choque socio-econdémico afecto a las Pymes, haremos
énfasis en la importancia de la adecuada gestion del capital de trabajo neto al interior de una
compafiia. Para esto nos apoyaremos en la definicion de Maria Marcela Rizzo (2007) la cual
define el capital de trabajo como la cantidad de efectivo que la empresa requiere en el ciclo

habitual del negocio, dando capacidad a la compafiia de atender sus compromisos de corto plazo,



y haciendo énfasis en conceptos clave como el ciclo de operacion y ciclo de efectivo, como
principales drivers de la gestion del capital de trabajo y su relacién directa con la generacion de
valor de la empresa; lo que nos indica que el capital de trabajo juega un papel fundamental en la
estabilidad financiera de una firma ya que mide su capacidad de operacion en funcion de la
generacion de activos circulante, razon por la cual cualquier administracion financiera de una
firma , debe establecer como objetivo principal buscar el punto éptimo de capital de trabajo que
equilibre la rentabilidad y la liquidez.

Si bien es cierto y como lo mencionan en su investigacion Garcia, Galarza & Altamirano
(2017), toda firma deberia contar con un capital de trabajo suficiente para operar, siempre tiene
que buscar el punto éptimo del mismo ya que de este se desprende indicadores clave como
liquidez, solvencia, rentabilidad y crecimiento.

Lo ideal es mantener un equilibrio que permitan asegurar no tener escasez 0 €xcesos, ya
gue ambos escenarios generan alertas financieras de un manejo inadecuado, ademas este analisis
no solo depende de la evaluacion de indicadores financieros, sino de variables cualitativas como
tipo de industria y/o tamafio de la compaiiia, debido a que algunos negocios en su esencia tienen
la capacidad de operar con un capital de trabajo bajo o negativo, sin que esto implique problemas
financieros, por ello los gerentes en las compafiias tienen el deber de crear versatilidad al capital
de trabajo para que este sea capaz de soportar modificaciones de escenarios econémicos, que
pueden venir de controversias al interior o al exterior de la compafiia.

Ciertamente hasta este punto hemos evaluado la importancia del capital de trabajo en una
firma, pero se hace necesario integrar el concepto de capital de trabajo neto, ya que finalmente es
el punto focal del estudio, por ello debemos aclarar que los conceptos aunque se complementan

no son los mismos, ya que el capital el trabajo neto incluye los pasivos corrientes , y basados en



esta estructura los determinantes se evalian no solo desde la gestion de los activos circulantes,
sino la de los pasivos circulantes y la capacidad de la administracion de negociacion con sus
proveedores y obtencion de pasivo financieros de corto plazo.

Enumerando los principales retos que tienen las firmas tipo PYME (Pequefia y mediana
empresa) , en cuanto a la administracion del capital de trabajo neto es importante resaltar la
limitante de acceso al financiamiento externo (Saavedra 2013), ya que el acceso de credito actual
solo es capaz de fondear la operacion sin dar lugar a decisiones de inversion enfocadas al
crecimiento y alta productividad (Equipo de Investigaciones de ANIF 2019), otro desafio
relevante que debemos mencionar al cual se enfrentan los gerentes es el manejo de los dias que
integran el ciclo operativo y de efectivo, atribuido al limitado poder de negociacion que tienen
las firmas frente a sus clientes, como es de esperarse resulta en rotaciones en cuentas por cobrar
largas por excesiva demora en el pago de sus facturas, segun lo afirma Clavijo (2019), razén por
la cual gobiernos como el de Colombia se vieron obligados a generar intervencion regulatoria,
dando lugar a reglamentacion como la “Ley de pago en plazos justos” expedida en el 2020,
como un escudo financiero para pequefios y medianos empresarios.

Para la fecha de la presente investigacion el alcance de los estudios que miden la huella
dejada por la pandemia direccionado especificamente a la gestion de capital de trabajo, no es aun
robusta, en un estudio realizado por Tarkom (2021) se ejecut6 uno de los primeros acercamientos
a la medicidn de impacto en el capital de trabajo por causa del COVID -19 en las empresas, se
hallaron cambios intensos en los ciclos de conversion de efectivo (CCC), que fueron apoyados
por subsidios gubernamentales, acompafiados de reduccién en la capacidad de produccion,
aumento en los costos de materias primas, caida en la demanda de bienes y servicios,

acumulacién de inventarios y demoras en los pagos de clientes, lo cual llevo a pequefias y



medianas empresas a gestionar de manera eficiente su capital de trabajo, haciendo énfasis en
reduccién de dias de cobro, abastecimiento necesario y renegociacion con proveedores.

Por lo anterior siendo las Pymes uno de los principales motores que mueven la economia de
Latinoamérica y de Colombia, especificamente el sector manufacturero quien aporta alrededor
del 10% de contribucion del PIB del pais, el proposito de la presente investigacion es hallar los
determinantes que generaron los cambios en el capital de trabajo neto para este tipo de industrias

en el periodo mas trascendente de la economia del pais de las Gltimas décadas.

1.3 Hipotesis

El efecto de la pandemia del COVID 19 en el desempefio financiero de las pymes del sector

manufacturero en Colombia, se vio reflejado en un aumento estadisticamente significativo del

ciclo operativo que a su vez tiene una correlacion directa con el capital de trabajo neto de las

compaiiias objeto de estudio.

1.4 Pregunta de investigacion

¢ Cuales fueron los efectos mas relevantes de los componentes del capital de trabajo neto en las

pymes de la industria manufacturera en Colombia por efecto de la pandemia del COVID- 19?
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2. Objetivos

2.1 Objetivo General

Determinar cambios en el capital de trabajo neto en las pymes de la industria manufacturera

en Colombia por efecto de pandemia COVID - 19 durante el afio 2020 y 2021

2.2 Objetivos Especificos

Identificar los principales cambios en las cuentas que componen el capital de trabajo neto
del sector.

Comprobar si se presentaron cambios en la estructura de capital de las empresas
evaluadas, basados en el analisis de la base de datos EMIS.

Clasificar las principales fuentes y usos de recursos para las MiPymes para el periodo de
andlisis

Categorizar los cambios identificados en la composicién de las cuentas de estados
financieros.

Establecer la relacion de crisis pandemia COVID- 19 con el cierre de las MiPymes durante el

periodo 2019-2021.
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3. Marco referencial

3.1 Estado del arte

Uno de los puntos focales en las finanzas corporativas es precisamente la gestion de
capital de trabajo, es por ello que encontramos un amplio portafolio de contenido de tipo
investigativo acerca de la gestion de capital de trabajo y cuéles son sus principales determinantes
analizados por los autores a través de la aplicacion de diversas metodologias que incluyen
factores de tipo cuantitativos y cualitativos.

Atseye, Ugwu, & Takon, (2015, p. 1-11) resaltan que el capital de trabajo depende tanto
de variables macroecondmicas entre las que se enumeran crecimiento de PIB, aumentos en la
inflacion , fluctuaciones en la tasa de cambio y tasa impositiva, que dificilmente estan bajo el
control de los empresarios , como de variables internas entre las que encontramos, la antigtiedad,
el tamafio de la compafiia, tamafio de mercado, crecimiento en ventas, los riesgo de operacion y
el flujo de caja, por lo anterior las gerencias al interior de las compafiias siempre estan en
busqueda del punto 6ptimo entre liquidez y rentabilidad, razén por la cual determinan su
estrategia de gestion basados en factores como lo son; definicion de politicas de crédito, niveles
de endeudamiento, decision de estructura de capital, nivel de inventarios, ciclo de operacion y
politicas de pago de dividendos.

Los autores también destacan que, dado la dependencia de fondos a corto plazo de
medianas y pequefias empresas, estas deben tener especial énfasis en gestion eficiente del capital

de trabajo, ya que de esto depende su nivel de crecimiento y permanencia en el mercado.
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Por otro lado Kieschnick, Laplante, & Moussawi, (2006, p.164-177) identifican factores
determinantes tales como la influencia de las tendencias de la industria orientada al manejo ciclo
de caja (CCC), debido a que todas las industrias tienen requerimiento de caja distintos segun
sea su naturaleza y el punto en el tiempo en que se evallen, la segunda el tamafio de la firma ya
que otorga capacidad de negociacion con clientes y proveedores, como tercera establece que la
proporcidn de activos circulante sobre el total de activos para determinar tipo de negocio y
finalmente la asociacion de la ejecucion y pronosticos de ventas.

Ademas, se nombra como determinante clave el gobierno corporativo, definiendo el
grado de participacion de los CEO y su compensacion asociada al cumplimiento de métricas de
capital de trabajo de la compafiia.

Tambieén, es importante resaltar las diferencias conceptuales entre capital de trabajo y
capital de trabajo neto, el primer concepto considerado por Pefialoza (2008, p. 161-172), se
refiere a aquellos activos circulantes que la compafiia tiene capacidad de convertir en efectivo en
periodos menores a un afio y el segundo abarca la diferencia entre este activo circulante y los
pasivos corrientes. De aqui que se deban abarcar dos términos asociados, el primero respecto a la
administracion optima del activo circulante en los que se incluyen como los principales rubros el
efectivo, las cuentas por cobrar y el inventario y el segundo la estructura de capital que abarca el
pasivo circulante en los que encontramos cuentas como proveedores o acreedores y créditos
financieros a corto plazo.

La gestion del capital de trabajo neto como lo detallamos a lo largo de la revision
literaria, depende de diversos factores, y es especifica para cada empresa, si bien es cierto las
industrias tienen tendencias con similitud por tipo de sector, esto puede variar si la misma

industria esta ubicada en un pais de economia avanzada o un pais de economia emergente,
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incluyendo indicadores clave como riesgo pais, tal como lo determinan los resultados de la
investigacion de Mongrut, Fuenzalida, Cubillas, & Cubillas (2014).

Como detallamos a lo largo de la investigacion, las PYMES en paises emergentes como
Colombia aportan un porcentaje considerable en el aumento de PIB nacional, por lo cual es de
vital importancia, dar una revision detallada del manejo de capital de trabajo para este tipo de
empresas, en este orden de ideas Zariyawati, Annuar, & Pui-San, (2016) en su estudio Working
Capital Management Determinants of Small And Large Firms In Malaysia. International Journal
of Economics & Management, con modelo de panel analizan informacion financiera de 30
grandes empresas que cotizan en el indice FTSE Bursa Malaysia KLCI y 70 empresas
pequefias que cotizan en el indice FTSE Bursa Malaysia Small Cap., obteniendo como
conclusion que las empresas pequefias dan mayor importancia al apalancamiento, desempefio,
gasto de capital, compensacidn ejecutiva y condiciones econdmicas a la hora de tomar
decisiones de inversién y financiacion. Adicionalmente los resultados del modelo aplicado
evidencian que las pequefias empresas tienen tendencia a retener mas capital de trabajo como
consecuencia a su limitado acceso a financiamiento externo.

Dando un alcance mas detallado a la investigacion, es necesario evaluar los
requerimientos particulares de capital de trabajo para las industrias manufactureras, la
investigacion llevada a cabo por Fatimatuzzahra, & Kusumastuti, (2016), aplicando un modelo
de regresion en una muestra de comparfiias manufactureras que cotizan en la bolsa de indonesia,
para la brecha de tiempo 2000- 2014 concluye que los determinantes con mayor significancia y
correlaciones son tamafio de empresa , flujo de efectivo y PIB ademas asigna un bajo nivel de

significancia al apalancamiento y gastos de capital.
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Las investigaciones actuales son escazas en cuanto a la gestion del capital de trabajo
durante la pandemia COVID-19, generando dificultad para cuantificar el impacto en empresas
PYME, por ello Zimon, Grzegorz, & Hossein (2021), en su aporte literario Effects of the
COVID-19 Global Crisis on the Working Capital Management Policy: Evidence from Poland.
Journal of Risk and Financial Management, hacen un primer acercamiento, efectuado un estudio
con modelos de regresion a las compariias polacas que operan en las organizaciones de compras
agrupadas (OPG) , con una muestra de 61 empresas PYMES en la brecha de tiempo de 2015-
2020, acudiendo a variables como tamario de la empresa , nimero de sucursales y tamafio de la
poblacién, demostrando que estas industrias mantuvieron un comportamiento conservador
apostando a ciclos de efectivo cortos, con mayor impacto en zonas con mayor densidad de
poblacién y creando una relacion significativa y negativa entre ROS Y CCC.

Por su parte los investigadores Utomo, Ariska, Pratiwi, & Kaujan, (2021) mediante la
aplicacién de un modelo PLS-SEM concluyeron que cuando se presentan mayor eficiencia en la
gestidn de capital de trabajo, se incrementa el rendimiento y se obtiene menores costos de
financiacion, estrategia que permitio6 a las PYMES enfrentarse a la crisis econdémica, tomando
como determinantes liquidez, gestion de tesoreria y eficiencia en el uso de materiales basicos.

Por otro lado, investigaciones como la de Achim, Safta, Vaidean, Muresan, & Borlea
(2021) mediante la aplicacién de metodologia panel en el mercado rumano, asociando la gestion
de la liquidez, tamafio de firma y financiamiento de capital con el ROE Y ROS de las firmas, y
clasifican el tipo de empresas por tipo de actividad econémica con mayor impacto negativo en
los rendimientos por efectos del chogue econémico de la pandemia.

Adicionalmente gracias al estudio de Li, (2021) se incluye un nuevo concepto

empresarial “organizational slack” que sugiere a los gerentes de empresas de tipo manufacturero
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mantener reserva de recursos disponibles, para hacer frente a crisis economicas futuras, que
muestran una respuesta proactiva y no retroactiva.

Para la revision puntual de las Pymes en Colombia encontramos una investigacion
“Importancia de la administracion eficiente del capital de trabajo en las Pymes”, realizada por los
autores Aguilar, Torres, & Salazar (2017), de tipo descriptivo, y documental , que permite
realizar una evaluacion conceptual simplificada y clara, con la recopilacion de resultados
realizados por otros investigadores de casos aplicados en el pais, dentro de los hallazgos
considerados relevantes mencionamos; lograr una mejor gestion de capital de trabajo
potencializando la rentabilidad de industrias manufactureras , los ciclos de efectivo de
conversion son altos, lo que representa nivel bajos de solvencia, financiamiento con recursos
propios insostenibles en el tiempo y finalmente falta de formacion en gestion de capital de
trabajo de empresarios locales.

Es en este punto se detectan dos principales barreras con la que se encuentran las Pymes,
adicional a la crisis financiera ocasionada por el COVID-19, llevo a cierre de 2,7 millones de
empresas en America Latina segun informe de la Cepal (2020) Sectores y empresas frente al
COVID- 19, la primera es la problematica de acceso a financiamiento, segin Saavedra &
Bustamante (2013) describen que estas problematicas se dividen en la estructura financiera y
escasez de capital de trabajo, en cuanto a las fuentes de financiamiento por deuda los
empresarios se encuentran barreras como altos costos de financiacidn, exceso tramites
burocraticos , falta de garantias y escasez de poder de negociacion y es acorde con el estudio
realizado por Andrés Fernando Mejia Amaya (2014) titulado Estructura de capital das medias

empresas em departamento de Boyaca, Colombia, donde puntualiza que las PYMES en
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Colombia se caracterizan por tener una estructura de capital con mayor concentracion en fuentes
de financiacion propias, creando limitantes de crecimiento.

La segunda barrera detectada, son los ciclos de efectivos altos, en Colombia
particularmente después de estudios realizados por entidades gubernamentales y no
gubernamentales se identificé que las pymes concedian plazos a sus clientes en un rango que
alcanzan los 90 y 120 dias, dicho periodo no logra compensar los plazos a proveedores debido a
que las firmas como se ha descrito a lo largo de la investigacion no tienen alta capacidad de
negociacion, generando ciclos de efectivo largos y problemas de liquidez, razén por la cual el
Gobierno Nacional decidido intervenir a través de la ley de pagos Justos 2020 que establece
pagos maximos a 60 dias.

Adicionalmente debemos considerar el panorama actual econémico del mundo, el cual
sugiere un proceso de recuperacion gradual en todos los sectores econdmicos, esto como
respuesta a la fuerte sacudida que deja la pandemia COVID -19. En Colombia para el afio 2020,
la camara comercio de Bogota reporto un cierre de 53.291 empresas solo para la capital
colombiana, focalizadas en el grupo de PYMES y MIPYMES, las cuales no contaron con la
suficiente capacidad de capital y liquidez para continuar con sus operaciones, es asi como Aicha,
Laila, Khalid, Mohamed & Zitouni (2021) ratifican que a nivel global las pymes son las
empresas mas afectadas por el estallido COVID-19 y su evidente desventaja observable frente a
grandes corporaciones, lo que ha llevado a los gerentes a una busqueda continua de alternativas
de produccion, gestién para maximizar la rentabilidad y mantener la liquidez necesaria para la

operacion del negocio.
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3.2 Marco Teorico

En una revision con enfoque tedrico sobre la gestion del capital de trabajo en tiempos de
COVID-19 los autores Olowookere, Odetayo, Adeyemi, & Oyedele, (2021), precisan que se
puede explicar la gerencia del capital de trabajo (GCT) desde diversas teorias disponibles,
enumerando 10 teorias posible y hacen una seleccidn de las teorias risk trade-off theory
incorporada por Modigliani and Miller (1958), teoria market timing theory desarrollada por
Baker y Wurgler (2002), y cash cycle theory iniciada por Richards y Laughlin (1980), para
explicar la sincronizacion de la gestion de capital de trabajo y la crisis COVID-19 la primera
relaciona la optimizacion de generacion de flujos de caja con la revision de costos variables y las
estrechas relaciones con los principales stakeholders claves como lo son los clientes, la segunda
aborda el concepto de fuentes de financiamiento externas de menor costos, entre ellas se pueden
integrar incentivos de gobierno como se menciona en el estudio de Tarkom, (2021) vy la Gltima
establece que se debe tener un nivel éptimo de activos y pasivos de corto plazo , con el fin de
asegurar una exitosa operacion, esto mediante negociaciones externas de cartera y dindmicas de
suministros, que soporten en CCC, todas estas teorias integradas para hacer frente a la crisis
COVID 19.

Ademas de las enumeradas en el estudio anterior encontramos otras teorias relacionadas que
también fundamenta el comportamiento del GCT , entre ellas la teoria de Jerarquia o Pecking
desarrollada por Myers y Majluf (1984) que jerarquiza las preferencias de financiacién en una
compafiia, tomando como primera fuente de financiacion aquella que proviene de fondos
internos, teoria muy aplicada por las PYMES debido a la limitacién de acceso a fuentes de

financiacion externa, panorama que se ratifico durante el periodo de crisis, donde se presentaron
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escenarios minimo o casi nulos de acceso a crédito. Ademas, tenemos la teoria de agencia de
Jensen y Meckling (1976) la cual plantea que se tiene costos de agencia llamados costos de
agencia de capital y deuda, la relacion entre las partes relacionadas, con el fin de sobrellevar la
crisis y mantener la sostenibilidad en el tiempo.

En cuanto al escenario local del sector manufacturero colombiano, Manuel Andrés
Rincon Gémez (2014) desarrollo una investigacion titulada Determinantes de financiacion de
firmas manufactureras: Evidencia empirica para Colombia 1999-2006, donde concluye que las
compaiiias tienden a comportarse como plantea la teoria de Pecking Order y posteriormente
Arévalo, Zambrano & Vasquez. (2022) en su estudio denominado Teoria del Pecking Order para
el Andlisis de la Estructura de Capital: Aplicacion en Tres Sectores de la Economia Colombiana
que se basd en tres sectores econdmicos ratifican, el modelo Peking Order desarrollado por
Myers y Majluf (1984), donde se establece jerarquia de preferencia para establecer la estructura
de capital de la firma, dando mayor jerarquia al uso de las utilidades retenidas , seguido de uso

de deuda y finalmente emision de capital riesgoso. Una estructura con mayor aversion al riesgo.

4. Metodologia

Para la presente investigacion se tomo6 una muestra de 1.554 empresas del sector
manufacturero en Colombia, en la seleccidén encontramos 285 tipo de actividades econdmicas las
cuales estan categorizadas por nivel de ingresos brutos para el afio 2021 en un rango de

$7.000.000.000 a $59.512.000.000 (expresados en pesos colombianos), buscando analizar el
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comportamiento de las cuentas contables y ratios relacionadas con el capital de trabajo en los
balances de las empresas. Los datos obtenidos en el estudio fueron tomados de la base
economica EMIS (Emerging Markets Information System), que a su vez toma como fuente de
investigacion los estados financieros de las compafiias auditadas por la superintendencia de

sociedades.

La metodologia para el analisis de datos a utilizar en la presente investigacion es el
modelo para datos en panel se escogera una Gnica muestra representativa, para la organizacién de
los datos se tendra en cuenta la seccion cruzada, una dimension de las empresas, otra dimensién
para las variables y por ultimo una dimension en el tiempo, realizaremos seguimiento de la
muestra a lo largo del tiempo.

En primera medida es importante puntualizar que nuestra variable objetivo de revision es
el “Capital de trabajo neto”, la cual define la cantidad de recursos que requiere una compaiiia
para operar y atender el giro del negocio, de alli que los componentes de calculo de este
indicador financiero sean la sumatoria de las cuentas por cobrar y el inventario disminuidas por
las cuentas por pagar, cuentas contables del balance general que concentran los activos y pasivos
corrientes de las compafiias, por lo cual para definirla estimamos la variable dCTN = Capital de
trabajo Neto/ Total de activos que en adelante sera la variable dependiente sujeto de estudio.

Utilizamos para el estudio las siguientes variables cuantitativas, que tienen relacion

directa e indirecta con el capital de trabajo:
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Tabla 1.

Regresidn sin restricciones

Variable Codificacion Detalle
Rotacion Del Capital De Trabajo (x) AC/PS Activo Corriente / Pasivo Corriente
Rotacion De Cuentas Por Cobrar (x) VT/CXC Ventas/Cuentas por cobrar
Rotacion De Inventario (x) CTN Costo de Ventas/Inventarios
Rotacion De Cuentas por pagar (X) Cv/ICXP Costo de Ventas /Cuentas por pegar
Ciclo de caja efectivo CCE Dias Cxc + Dias Inv- Dias CXP
Retorno sobre el activo ROA Utilidad Neta/ Activos Totales
Retorno sobre el patrimonio ROE Utilidad Neta/ Patrimonio
Margen Bruto MG BRUTO Utilidad Bruta/ Ventas
Margen Neto Margen Neto Utilidad Neto/ Ventas
Margen Operacional MG OPE Utilidad operacional / Ventas
Liquidez LIC Activo corriente / Pasivo corriente
Prueba Acida P/ACD Activo corriente- Inventarios / Pasivo corriente
F. Size LnS Natural logarithm of Sales
Infraestructura AE/AT Activo FijoNeto /Activo Total
Endeudamiento a Corto Plazo DCP/AT Deuda corto plazo/ Activos Totales
Capital Trabajo Neto (dCTM) Capital de trabajo Neto/ Total Activos

En este caso las filas representan a cada empresa pyme de la muestra (i) en los distintos
momentos del tiempo (t) en un periodo de 2018 al 2021 y las columnas indican la informacion de
la variable dependiente y las independientes representadas por las razones financieras elegidas
para las caracteristicas especificas de cada empresa

Tendremos n unidades durante T periodos Para cada observacion se cuenta con k
variables independientes y una dependiente. Formalmente, el modelo a estimar seria el siguiente:

Yie =Bo+ B1Xire + B2Xize + -+ BiXine + Uir

Donde Y son los cambios en el capital de trabajo y las dependientes son las que estan
reportadas en la Tabla 1. Analizaremos la evolucion del conjunto de las empresas pymes
seleccionada con un corte transversal a lo largo del tiempo 2018 -2021 ademas analizaremos la
dinamica del conjunto de variables en el tiempo. Con la informacion organizada en una matriz
utilizaremos como software especializado el programa estadistico Eviews.

Las estadisticas descriptivas de las variables son sefialadas en la tabla 2, para la revision

de la muestra que contempla 6.216 observaciones, correspondientes a 1.554 empresas del sector
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manufacturero Pymes en Colombia, revelando que en promedio tenemos un capital trabajo neto

sobre activos neto de 24% con un desviacion estandar de 24, que requieren un CCE de 116 dias,

que presenta ademas una rotacion de cartera, inventarios y proveedores de 9.65, 11.92 y 8.68

respectivamente, para obtener margenes brutos promedio de 28.75% con una brecha

contundente frente al margen operativo de 7.01% y margen neto 2.7% promedio.

Tabla 2.

Estadisticas descriptivas

Variable Media Des. Estandar Minimo Maximo
(dCTN) 0,24 0,24 -1,00 0,96
AC/PS 7,82 993,80 -53.916,13 55.315,13

VT/CXC 9,65 91,45 0,08 5.514,63
CV/INV 11,92 53,73 0,14 2.606,95

CV/CXP 8,68 32,52 -10,77 1.696,15

CCE 116,47 187,57 -2.396,16 4.473,63
ROA 4,40 8,63 -169,81 62,62
ROE 2,81 559,20 -40.936,17 13.234,92
MG BRUTO 28,75 22,25 -1.289,04 85,04
MG NT 2,70 35,04 -2.520,15 107,39
MG OPE 7,01 34,79 -2.467,80 129,84
LIQ 2,38 3,39 0,07 181,19
P/ACD 1,58 2,90 0,03 178,82
Ln/S 9,67 0,65 4,02 12,12
AF/AT 34,36 21,70 0,00 94,50
DCP/A| 0,07 U,1V 0,0U 0,91

5. Resultados



22

La muestra de las compafiias esta conformada por 1554 empresas, toman en el estudio 4

periodos de tiempo (afios: 2019 al 2021), para un total de 6.216 observaciones, como variable
explicada tomamos cambio en el capital de trabajo neto (ACTN) y las demas variables seran las

variables explicativas, aplicado un modelo de panel balanceado.

Figura 1.

Regresion sin restricciones.

Deponcent Vanasie _(‘.':T!."_
Method Panel Least Squares
Date: 100922 Time: 19:18

Sample: 2018 2021
Penods nduded 4

Cross-sechons induded. 1554
Total panel (balanced) observatons: 216

Vanable Coefficient £ Error tEtatistic Prod
AC_PS -5 83E-07 187€-06 -0312187 0.7549
AF_AT -0 005083 910E-05 -5599204 0 0000
CCE 0.000255 112605 2290146 0.0000
cv_Cxp 0.000268 5 92E-05 4524084 0.0000
Cv_Iny -1 41E-05 3SIE-05 -0.399173 06898
DCP_AT -0.676419 0019393 -487921 0.0000
(L] 0.040517 0.001853 2186714 0.0000
LN_S 0.001050 0.002049 0.355025 07219
MG_BRUTO -0 000605 0000137 -4 429640 0.0000
NG_NT -0.000355 0000383 -0.928405 03532
NG_OFPE 0001164 0.000395 2949639 0.0032
P_ACD -0.029575 0002116 -1397793 00000
ROA 0004940 0000239 2056207 0.0000
ROE 3 87TE-06 346E-06 -2 564601 00104
VT_CxC 5 AGE-05 205€-05 -3 149847 00015
C 0356878 0029397 1248021 0.0000
Rool MSE 0145019 R.squared 0623871
Mean dependent var 0244926 Adjusted R-squared 0622961
5.0, dependent var 0238108 SE ofregression 0146207
Axalke info cencn 1005018 Sum squaredresid 13253
Schvwarz critenon -0.587681 Log lxelihocd 313950
Hannan-Quinn criter 0.999007 F.stalishc £85.5802
Duttin-iWatson stat 0814033 Prob(F-statistic) 0000000

inicial de las variables estadisticamente significativas a un nivel de significancia del 0.05,

hallando que 11 variables son significativas y que a su vez 6 de ellas presentan un coeficiente

frente a la variable dependiente y 5 variables presentan un coeficiente positivo (CV/CXP,

CCE,ROA, MG OPE,LIQ) indicando una relacion directa frente a la variable dependiente.

En la figura 1 después de generar la regresion sin restricciones hacemos una clasificacion

negativo (VT/CXC, ROE, MG BRUTO, P/ACD, AF/AT, DCP/AT), creando un relacion inversa
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Conectando los resultados de esta primera regresion con la revision literaria, detectamos
que la relacion inversa de la variable de endeudamiento a corto plazo (DCP/AT), es consistente
en el analisis de la muestra, debido a que este tipo de deuda tiene como fin cubrir necesidades de
capital de trabajo, por lo tanto un aumento o exceso en capital de trabajo, hace que el
endeudamiento de corto plazo tienda a desaparecer, misma consistencia que se detecta en el
analisis de la variable prueba acida (P/ACD), en donde la relacion inversa sugiere que a mayor
concentracion de capital de trabajo se tiene menos liquidez, determinacién presentada en este
tipo de industrias del sector manufacturero donde el rubro de inventario ocupa un posicion
dominante en la determinacién de los activos corrientes liquidos, ahora bien las variables margen
bruto (MG BRUTO) y retorno sobre el patrimonio (ROE) muestran como la emergencia sanitaria
tuvo coyuntura directa en la rentabilidad de las compafiias del sector, esto asociado a que un
incremento en el rubro de inventario que compone el capital de trabajo, afecta directamente el
volumen de venta y margen de la compafiias, para este periodo evaluado el gobierno del pais en
miras a reducir el nimero de contagios tomo acciones como cuarentenas obligatorias extendidas
y cierre totales o parciales de locales comerciales, o que restringio a los consumidores la
posibilidad de adquirir bienes distintos a los considerados de primera necesidad, generando
acumulacién de inventarios y finalmente la revision de la variable rotacion de cuentas por cobrar
(VTICXC), sugiere un estancamiento en la cobranza de cartera pendiente, por la imposibilidad
de pago por parte de clientes y acuerdos de prorrogas de pagos.

Dentro de las regresiones evaluadas encontramos que las variables CCE, CV/CXP, LIQ,
MG OPE, ROA tienen relacion significativa y directa. Lo que indica que la necesidad de capital
de trabajo aumenta en todos los casos en la medida que los ciclos de efectivo toman mas dias, lo

que ademas es acorde con el resultado obtenido con la rotacion en cuentas por pagar, ya que una
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mayor rotacion en este rubro genera robustecer el capital de trabajo necesario para operar. En
cuanto una revision desde la rentabilidad evaluada desde los margenes brutos, operacionales y
netos, obtenemos como resultado que este tipo de compafiias PYMES tienen mayor importancia
y relacién en sus margenes operativos, por efecto de las necesidades de capital asociadas al

crecimiento.

Figura 2.

Regresion con efecto Longitudinal (periodos).

Dependent Vanadle: _DTTN_

Method: Panel Least Squares

Date: 10/09/22 Time: 19:25

Sample: 2018 2021

Periods induded: 4

Cross-sections included: 1554

Total panel (balanced) observations: 6216

Variable Coefficient Std. Error +-Statistic Prob
AC_PS -7.62E-07 187E-06 -0.408044 06833
AF_AT -0.005096 9.09E-05 -56.04299 0.0000
CCE 0.000254 112E-05 2274273  0.0000
CV_CXxP 0.000267 591E-05 4520067 0.0000
CV_INV -1.30E-05 353E-05 -0.369223 07120
DCP_AT -0.675875 0.019405 -34.82931 0.0000
LiQ 0.040589 0.001852 2191558 0.0000
LN_S 0.001723 0.002988 0.576655 0.5642
MG_BRUTO -0.000602 0.000137 -4.405473 0.0000
MG_NT -0.000369 0.000382 -0.964417 0.3349
MG_OPE 0.001170 0.000394 2967132 0.0030
P_ACD -0.029700 0.002115  -14.04548 0.0000
ROA 0.004940 0.000239 20.65034 0.0000
ROE -8.78E-06 346E-06 -2540635 0.0111
VT_CXC -6.36E-05 205E-05 -3.102991 0.0019
c 0.360436 0.029729 12.12386 0.0000

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

Root MSE 0.145858 R-squared 0.624697
Mean dependent var 0244926 Adjusted R-squared 0.623607
S.D. dependent var 0238108 S.E. ofregression 0.146082
Akaike info criterion -1.006250 Sum squared resid 1322430
Schwarz criterion -0.985664 Log likelihood 3146.426
Hannan-Quinn criter -0.999114 F-statistic 573.0555
Durbin-Watson stat 0.607788 Prob(F-statistic) 0.000000

En la figura 2 al aplicar un control longitudinal con restriccion por periodos no
encontramos una variacion material en R-cuadrado, lo que puede ser resultado de que en la

muestra solo se tomaron 4 periodos de valuacién, se mantienen las mismas variables



25

significativas y relaciones directas con respecto de la tabla 1, hallando que 11 variables son
significativas y que a su vez 6 de ellas presentan un coeficiente negativo (VT/CXC, ROE, MG
BRUTO, P/ACD, AF/AT, DCP/AT), creando un relacion inversa frente a la variable dependiente
y 5 variables presentan un coeficiente positivo (CV/CXP, CCE,ROA, MG OPE,LIQ) indicando

una relacion directa frente a la variable dependiente.

Figura 3.

Modelo con efecto Transversal.

[Dependent Vanable: _OCTN_

Method: Panel Least Squares

[Date: 10/09/22 Time: 19:23

Sample: 2018 2021

Periods included: 4

Cross-sections included: 1554

[Total panel (balanced) observations: 5216

| Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob
| AC_PS -8.35E-07 120E-06 -0531120 05954
| AF_AT -0.004033  0.000196 -20.60284  0.0000
| CCE 0.000223 1.05E-05 2136369  0.0000
| CV_CXpP 0.000128 594E-05 2317965  0.0205
| CV_INV 6.47E-05 261E-05 2476625 00133
| DCP_AT -0.672625  0.021402 -31.42815  0.0000
| LiQ 0.017648  0.001667 1058788  0.0000
| LN_S 0.025830  0.005075  5.089256  0.0000
MG_BRUTO -0.001732  0.000217 -7.9789%0  0.0000
MG_NT 0.000166  0.000288 0577441  0.5637
| MG_OPE 0.000936  0.000300 3.125790  0.0018
| P_ACD -0.010558  0.001930 -5472042  0.0000
| ROA 0.001689 0000212 7984162  0.0000
| ROE 2.76€E-06 227E-06 1220614 02223
| VT_CXC -6.12E-05 159E-05 -3841110  0.0001
| c 0.165676  0.051764 3200586  0.0014
1 Effects Specification

[Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.070115 R-squared 0.913276
[Mean dependent var 0244926 Adjusted R-squared 0.884014
|S.D. dependentvar 0238108 S.E. of regression 0.081092
|Akaike info criterion -1.972541 Sum squared resid 30.55833
|Schwarz criterion -0.272569 Log likelihood 7699.658
|Hannan-Quinn criter. -1.383245 F-statistic 31.20973

[Durbin-Watson stat 1.940331 Prob(F-statistic) 0.000000
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Para la figura 3 encontramos que el R cuadrado del modelo aumenta de manera
contundente en comparacion con las primeras regresiones evaluadas y esto se debe a que al
generar especificacion técnica de corte trasversal el nUmero de datos es mas robusto, ya que la
muestra integra 1.564 compafiias, para esta regresion obtenemos que 12 de las 15 variable son
significativas, de las cuales 7 de ellas tienen relacion directa (CV/CXP, CCE,ROA, MG
OPE,LIQ,CV/INV,LNS)

Agregando este tipo de especificacion se detecta tres modificaciones en las variables
explicativas, dos de ellas corresponden a la rotacion de inventario (CV/INV), que esta
estrechamente conectada con el cambio en la variable tamafio empresa (LN_S), ambas pasan a
ser variables significativas y de relacion directa, al robustecer la muestra para empresas del
sector manufacturero en Colombia, el tamafio de la compariia toma relevancia , debido a la
dependencia de esta variable para el calculo del capital necesario para operar, si bien se
especifica que la muestra esta seleccionada bajo unos rangos de ventas, la variacion entre el
limite superior e inferior del rango es amplia, haciendo que el tamafio entre las industrias
seleccionadas sea un factor que define la necesidad de capital de trabajo necesario para operar,
cada vez gque el volumen de ventas sea mayor , sera mayor el requerimiento de capital de trabajo
para dar giro al negocio. Ademas, como se denoto anteriormente el rubro de inventarios en este
sector es clave, ya que, para toda la cadena productiva, se deben tener stock de operacion, tener
una alta rotacion de inventario es un indicador, que las compafiias requiere aumentar los
suministros para atender la produccion.

Finalmente, la variable ROE también fue sujeta de cambio, en estas condiciones dejo de
tener significancia, y presenta una relacién directa, acufiamos este cambio en la significancia

debido a que, al partir de la utilidad neta, estas compafiias fueron afectadas por factores externos



como intervenciones gubernamentales que brindaban alivio a los empresarios tales como
subsidios para pagos de némina, reduccion de costos financieros por tasas preferenciales, que

hacen al ROE una variable que no esté intimamente ligada con la operacion del negocio.

Figura 4.

Modelo con efecto Longitudinal -Transversal.

Dependent Variable: _DCTN_

IMethod: Panel Least Squares

Date: 10/09/22 Time: 19:25

Sample: 2018 2021

Periods included. 4

ICross-sections included: 1554

Total panel (balanced) observations: 6216

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AC_PS -9.38E-07 1.19E-06 -0.789355 0.4299
AF_AT -0.003962 0.000196 -20.20223 0.0000

CCE 0.000217 1.05E-05 20.75175 0.0000

CV_CXP 0.000134 5.90E-05 2275812 0.0229
CV_INV 7.05€-05 2.60E-05 2715948 0.0066

DCP_AT -0.663393 0.021356 -31.06382 0.0000

Lia 0.017472 0.001658 1053760 0.0000
LN_S 0.026768 0.005591 4787470 0.0000
MG_BRUTO -0.001623 0.000217 -7.488052 0.0000

MG_NT 0.000116 0.000286 0.406438 06844

MG_OPE 0.000918 0.000298 3.085820 0.0020
P_ACD -0.010668 0.001917 -5.566027 0.0000

ROA 0.001713 0.000210 8.143300 0.0000

ROE 297E-06 2.25E-06 1.321486 0.1864

VT_CXC -5.79E-05 158E-05 -3.655155 0.0003

C 0.151767 0.056024 2708971 0.0068
Effects Specification

ICross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy vanables)

IRoot MSE 0.069608 R-squared 0914524
Mean dependent var 0.244926 Adjusted R-squared 0.885609
S.D. dependentvar 0.238108 SE. ofregression 0.080533
Akaike info criterion -1.986069 Sum squared resid 30.11865
Schwarz criterion -0.282846 Loglikelihood 7744701
Hannan-Quinn criter. -1.395646 F-statistic 31.62762

Durbin-Watson stat 1.928931 Prob(F-statistic) 0.000000
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En una aplicacién cruzada con efectos de especificacion longitudinal y transversal vemos
que el modelo se hace mas preciso, ya que el R-2 aumenta, ademas encontramos que 12 de las 15
variables mantienen un alto nivel de significancia y 7 de las mismas mantienen relacion directa.
Adicionalmente se confirma que las variables AC/PS, MG_NT y ROE en ninguno de los casos
son significativas para el modelo.

Para la validacion de la base de datos aplicamos el test de efectos redundantes para
mostrar que las variables seleccionadas en los efectos transversales y longitudinales son
importantes y no se tiene variables de mas, para lo cual obtenemos en los resultados en los
estadisticos -F y Chi- Cuadrado probabilidades con significancia, lo que confirma que el modelo
esta bien especificado y que los efectos transversales y longitudinales ayudan a mejorar la

regresion.

Figura 5.

Modelo Transversal- Variables Dummies

Dependent Warable: _DCTH_

Method: Panel Least Squares

Date: 04511423 Time: 17:18

Sample: 2018 2021

Periods included: 4

Cross-sections included: 1554

Total panel (balanced) observations: G218

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AC FPS -8.891E07 1.19E-D8 -0. 740406 0.4536
AF AT -0.003068 0.000 128 -20.22125 00000
CCE o.oooz218 1.05E-D5 20.81430 00000
CV INW T.04E-D5 2.60E-D5 2. 710567 0.0067
CW CXP 0.000132 5. Q0E-D5 2335348 0.0108
DCP_AT -0.66437T 0.021264 -31.02801 0000
DUMMIE_2 0.004563 0.002861 1.5846811 0.1109
DUMMIE 1 0.019770 0.0025328 7705346 0.0000
LIz 0.017580 0.00 658 10.60060 00000
LMN_S o.022807 D.005540 5.172806 00000
MG MNT 0.000130 0.0002E86 0452845 06506
MG_BRUTO -0.001820 0.000217 -7.510054 00000
MG_OFPE 0.0DD0D90DS5 0.ooozeg 3.039086 00024
P ACD -0.010706 o.oo1e18 -5.583183 00000
ROA 0.001606 0.000210 2.060136 00000
WT_CXC -5.TOE-D5 1.58E-05 -3.653207 00003
ROE 2.03E-05 2.25E-08 1.246230 01783
C 0127203 0055344 2300040 00215

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy wvariablas)

Root MSE 0.062655 R-sguared 0.o14411
Mean dependent var 0.2445928 Adjusted R-sguared 0885482
5.D. dependent var 0238108 S.E. of regression D.Os05FT
Akaike info criterion -1.985065% Sum sguared resid 30.15860
Schhwarz criterion -0.252928 Log likelihood TT40.582
Hannan-Quinn criter. -1.385012 F-statistic 31.608732

Durbin-\Watson stat 1.822152 Prob{F-statistic) 0.oD00000
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En la figura 5 se incluyen dos variables dummies para confirmar el impacto en los afios
2020 (Dummy 1) y 2021 (Dummy 2),en una regresion de tipo transversal sin efecto longitudinal,
para lo cual obtuvimos como resultado una significancia alta para el afio 2020, indicandonos que
el COVID-19 tuvo impacto en la necesidad de capital de trabajo de este grupo de compafiias con
efecto directo, finalmente en la Tabla 8 realizamos una regresion transversal sin efecto
longitudinal, solo incluyendo las variables dependientes significativas, y como resultado

obtuvimos nuevamente significancia, lo que indica que el modelo es consistente.

Figura 6.

Modelo con efecto Transversal — Variables Significativas

Dependent Vanable: _DCTH_

Method: Panel Least Sguares

Date: 04/11/23 Time: 17:38

Sample: 2018 2021

Periods included: 4

Cross-sections included: 1554

Total panel (balanced) observations: 6218

Variable Caoefficient Std. Ermor t-Staftistic Prob.
AF AT -0.003589 0.000184  -20.5G824 0.0000
CCE 0.000218 1.03E-05 2128120 0.0000
CV_CXP 0.000136 5_B0E-05 2.3086884 0.0210
CV NV G.85E-05 2.50E-05 2.545188 0.0082
DCFP AT -0.685880 0.021258  -31.32744 0.0000
DUMMIE_1 0.012404 0.002407 7.545205 0.0000
LIQ 0.017775 0.001655 10.74268 0.0000
LN S 0.031327 0.0050282 B.164504 0.0000
MG_BRUTO -0.001843 0.000214  -7.579200 0.0000
MG_OPE 0.001035 0000120 2.643241 0.0000
P ACD -0.010833 0.001814  -5.858708 0.0000
ROA 0.0D1784 0.000187 8.051881 0.0000
VT_CXC -5.81E-05 1.58E-06  -3.560808 0.0002
C 0.103878 0.051987 1.894320 0.04582

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Raoot MSE 0.062884 R-sguared 0.914315
Mean dependent var 0.2445926 Adiusted R-squared 0.885452
5.D. dependent var 0.238108 S.E. of regression 0.080588
Akaike info criterion -1.885232 Sum sguared resid 30.19238
Schwarz critericn -0.287427 Log likelihood Frav.103
Hannan-Quinn criter. -1.398888 F-statistic I.GTTES

Dwurbin-Watson stat 1.833885 Prob({F-statistic) 0.000000
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Conclusiones

En resumen, las variables que resultan como los determinantes de capital de trabajo para
el escenario expuesto en el estudio soportadas en su alta significancia son CCE, CV/CXP,
CV/INV, VT/CXC LIQ, MG BRUTO Y OPER, ROA, P. ACIDA y AF/AT, siendo el 60% sobre
las 15 variables sujetas de estudio, que de manera directa o inversa tiene un efecto en las
variaciones que presenta el capital de trabajo neto de las compaiiias.

En el andlisis realizado en la presente investigacion, sustentado en la revision literaria 'y
cuantitativa mediante el uso de metodologia “regresion aplicada a panales de datos”, para
determinar el impacto en los cambios de capital de trabajo neto en las pymes de la industria
manufacturera en Colombia por efecto de la pandemia COVID- 19, y tomando como referencia
informacidn financiera de las compafiias del sector en el periodo que comprende 2018 a 2021,
que cubre periodo de inicios , cumbre y recuperacion de la propagacion del virus, se puede
concluir y confirmar la hipétesis de la investigacion donde efectivamente se presenta un aumento
significativo en el ciclo operativo y de caja asociados a las necesidades de capital neto de las
compafiias sujetas al estudio, ademas de su alta relacidén con determinantes entre los que tenemos
las rotaciones sobre inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, retorno de sobre activo y
patrimonio y finalmente los margenes brutos, operativos y netos, lo que es congruente con la

investigacion de Aguilar, Torres, & Salazar (2017), donde se especifica que una de las



problematica de capital de trabajo son los largos ciclos de caja efectivos para las pymes en
Colombia.

Se destaca entonces que para el afio 2020 la crisis ocasionada por causa de la pandemia,
tiene mayores efectos sobre capital de trabajo neto, el aumento en la necesidad de trabajo neto
asociados a una menor rotacion de cuentas por cobrar y alternamente una mayor rotacion de
cuentas por pagar para proveedores, ademas se identifica que el margen neto no presenta
significancia, resultado que se conecta al calculo de este indicador que incluye variables como
costos de endeudamiento , efectos no operacionales y componente fiscal, que durante la
pandemia fueron intervenidos por el gobierno nacional, mediante alivios en tasas de interés

financiero y otorgamiento de subsidios no operacionales como el PAEF.
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