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1. Introducción 
 

El desarrollo de este trabajo va a estar enfocado en identificar la relación existente 

entre la gestión del capital de trabajo a través de las variables del balance general que 

lo componen y la rentabilidad, para una muestra de empresas de producción de 

alimentos colombianas durante los años 2019-2023 (no se incluyen producción de 

bebidas, agricultura y tabaco). Por tal razón, se exponen unos gráficos para identificar 

los niveles de activos y pasivos corrientes de algunas compañías representativas del 

sector, para este lapso de años. 

Figura 1 

Nivel de activos corrientes en algunas empresas del sector de alimentos en Colombia 2018-2022 

 

Nota. Elaboración propia 

Figura 2  

Nivel de pasivos corrientes en algunas empresas del sector de alimentos en Colombia 2018-2022 

 

Nota. Elaboración propia. 
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Con base en lo anterior es importante resaltar que el sector de alimentos en 

Colombia apalanca el crecimiento económico del país, según el diario económico La 

República, Garcés (2023) con base en información de Departamento Nacional de 

Estadística – DANE, publicó que para el periodo de octubre 2022 a septiembre 2023 

el aporte de los alimentos desarrollados por la industria, excluyendo bebidas, hielo, 

tabaco, azúcar y panela, fue de $26,7 billones al PIB, lo que representa 2.72% del PIB 

nacional. Adicionalmente, este mismo diario informa que según la Gran Encuesta 

Integrada de Hogares de 2022, la industria de alimentos emplea a 446,021 personas. 

En materia de innovación, según el Índice de Innovación Empresarial de la ANDI y 

Revista Dinero (2024), este sector es que el más aporta en iniciativas y productividad 

al sector manufacturero puesto que en los resultados del año 2023 del top 5 de las 

empresas más innovadoras en Colombia, 3 son de alimentos. Sin embargo, es una 

industria que a diario se enfrenta a retos y desafíos en materia de sustentabilidad, 

salubridad, tecnología, mercados más exigentes y selectivos por lo que requiere que 

su gestión de recursos sea óptima y ajustada para no incurrir en sobrecostos para 

atender estos desafíos. 

El concepto de capital de trabajo ha sido abordado por autores como Smith (1973) 

y Darun et al (2015) durante las últimas cinco décadas. No obstante, aunque en el 

ámbito académico se ha considerado un concepto de vital importancia, algunas 

compañías no lo tienen en cuenta como un componente clave en la planeación del 

negocio, tal como lo evidencia KPMG (2005) y como se observa en la figura 3: 
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Figura 3  

Integración de los objetivos del capital de trabajo en los procesos de planeación 

 

 

Fuente: Working Capital Management: How European Companies Manage Their Working Capital. KPMG, 2005. 

Sobre estos resultados también se identificó que el 26% de las empresas no 

considera relevante la gestión del capital de trabajo, especialmente en el proceso de 

order to cash. Adicionalmente, 52% cuenta con sistemas de gestión de working capital 

management pero no administra los procesos que afectan el capital de forma 

integrada. 

De igual forma, esta encuesta identificó los KPI más utilizados para gestionar el 

capital de trabajo así: 
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Figura 4 

Indicadores clave de desempeño más utilizados 

 

Fuente: Working Capital Management: How European Companies Manage Their Working Capital. KPMG, 2005 

Estos resultados demuestran que todavía hace falta esfuerzo para posicionar la 

gestión del capital de trabajo como los desafíos top en algunas compañías, sin contar 

con que siempre se estará expuesto a riesgos sistémicos como ocurrió durante la crisis 

sanitaria del COVID-19 especialmente durante 2020, época durante la cual muchas 

compañías sufrieron choques en sus cadenas de suministro y por ende en la consecución 

del efectivo para atender la continuidad del negocio.  

Una encuesta de CFO Research Services y American Express (2012) arrojó como 

prioridad para los CFO (Chief Financial Officer), la gestión del capital de trabajo, según 

Gitman y Zutter (2012) administrar el capital de trabajo es gestionar cada uno de los 

activos y pasivos corrientes de la empresa, para lograr un equilibrio entre la rentabilidad 

y el riesgo que contribuya a aumentar el valor de la compañía.  
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Para entender la situación durante la pandemia del COVID-19 en materia de gestión 

de capital de trabajo para empresas, la firma PwC (2021) desarrolló una encuesta global 

con los siguientes resultados: 

Figura 5 

Net working capital and working capital days 

 

Fuente: Working Capital Study 21/22 de PwC 

De lo anterior se explica que hubo un incremento del 5% en los días de capital de 

trabajo, alcanzando récord de los últimos 5 años y 65% de las empresas encuestadas 

manifestó que la eficiencia del capital de trabajo debe ser el objetivo principal para 

perseguir en tiempos de cambios de gerencia y reestructuración. 

Por otro lado, el banco J.P. Morgan (2022) lleva a cabo un estudio llamado Working 

Capital Index Report en el que analiza el comportamiento de indicadores como capital de 

trabajo (WC Index), determinado como:  
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𝑊𝐶 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =
𝐶𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 − 𝑃𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

Luego el Cash Index, medido como la relación del efectivo sobre las ventas y ciclos de 

conversión en efectivo para compañías del S&P 1500. Para la versión 2020 de este 

estudio se desprenden datos interesantes que comparan la situación pre y post 

pandemia, por ejemplo, para el WC Index se evidencia: 

Figura 6  

Working capital Index 

 

Fuente: Working Capital index Report de J.P. Morgan 

Tal como se ve en el gráfico, la pandemia del COVID-19 impactó la eficiencia del 

capital de trabajo en la medida que las ventas disminuyeron por ende el recaudo de 

cartera y los niveles de inventario se incrementaron. En contraste, para el año 2021 se 

presentó una mejora de 11.2 puntos como resultado del incremento promedio del 20% 

de las ventas y una mejora de 8 días en los inventarios, según indica el estudio. Lo que 

se resalta sobre los estudios hechos en épocas de pandemia es que la administración 

del capital de trabajo es una actividad constante y por más medidas que se hayan tomado 
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para optimizar los niveles cartera, inventario y cuentas por pagar, siempre existirán 

desafíos y oportunidades para perseguir en términos de este indicador. 

Partiendo de lo anterior y teniendo en cuenta que la razón de ser de las compañías 

es esencialmente alcanzar sostenibilidad a través de ser rentables, producto de sus 

ventas y de asumir ciertos costos y gastos asociados a este ingreso, sin embargo, existen 

otros indicadores financieros que tienen relación con la rentabilidad, tal es el caso del 

capital de trabajo, que ha tenido mayor relevancia en los objetivos a alcanzar de la mano 

con la rentabilidad, es importante preguntar ¿cómo influye en la rentabilidad tener 

adecuados indicadores de capital de trabajo y/o los relacionados para su cálculo en las 

empresas del sector de producción de alimentos en Colombia para este lapso pre y post 

pandémico? 

Con base en el enfoque de este trabajo se pretende cumplir el objetivo a través de: 

- Recolectar los indicadores de rentabilidad y liquidez para una muestra de 651 

empresas del sector alimenticio para los años 2019 a 2023. 

- Simular variaciones en los valores que afectan la rotación de cartera, proveedores 

y cuentas por pagar, manteniendo los demás indicadores iguales, y qué incidencia 

tendrían estos cambios sobre la rentabilidad. 

- Comprobar o refutar la hipótesis que algunos autores sostienen sobre una 

correlación entre los niveles de capital de trabajo y los indicadores de rentabilidad 
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2. Marco teórico 
 

El capital de trabajo es uno de los indicadores financieros de liquidez, entendiendo 

este último término como la capacidad de convertir activos corrientes en efectivo y con 

estos recursos atender las obligaciones propias de la operación de las Compañías; 

adicionalmente, el capital de trabajo permite identificar la salud de una empresa en 

términos de activos y pasivos circulantes. En la literatura académica existente sobre el 

tema pueden encontrarse numerosas definiciones que datan de principios del siglo XX y 

enfoques sobre el tema, como lo expuso Mann (1918), quien lo definió como la suma de 

dinero necesaria para financiar las operaciones de la compañía. A finales del siglo XX 

otros autores como Moreno (1999) sostuvo que el capital de trabajo representa el ciclo 

financiero a corto plazo en un negocio, es decir, el tiempo promedio en que se cumple 

todo el proceso de realización de un negocio, desde la adquisición de los insumos para 

procesar o vender, hasta el recaudo de la cartera, producto de las ventas; por otro lado, 

Weston y Brighman (1994) expresaron que es la inversión que se realiza en activos de 

corto plazo. Otras definiciones más actualizadas como la de Gitman y Zutter (2012) sin 

dejar lo esencial de décadas atrás, lo definen como la porción de activos corrientes que 

se financian con recursos de largo plazo, esto como resultado de restar el valor de los 

pasivos corrientes a los activos corrientes y Ortega (2008) lo define como la parte de la 

inversión con la que las compañías atienden sus operaciones, sin embargo, habla de la 

relación con la rentabilidad y establece que entre menor sea esta inversión, mayor será 

la rentabilidad y por ende menor el riesgo de quiebra 
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Estos conceptos han ido evolucionando con el tiempo y las necesidades de entender 

este tópico han surgido en la medida que la dinámica de los negocios, el entorno y el 

sector en el que se desenvuelvan las compañías han cambiado. 

El objetivo primordial en la gestión del capital de trabajo está en asegurar que el nivel 

de activos corrientes es suficiente para atender las obligaciones operativas de corto 

plazo, sin embargo, hay que resaltar que no basta con tener altos montos de activos 

corrientes y por el contrario menores saldos en los pasivos circulantes. Esto tal como lo 

afirma Faxas y Atucha (2011) dependerá del nivel y la calidad de cada recurso y 

obligación puesto que, si los activos que sustentan la liquidez no son fácilmente 

convertibles en dinero, se deberán atender las obligaciones con el activo más líquido, es 

decir la caja y al no contar con recursos suficientes, se tendrá que recurrir a 

financiamiento, lo que deterioraría la rentabilidad al asumir costos de deuda. 

Algunas compañías gestionan este indicador en días de capital de trabajo, y 

básicamente el concepto de días tiene relación con el ciclo de conversión operativo, el 

cual consiste en el tiempo que una empresa tarda en convertir en efectivo la venta de sus 

productos o servicios y pagar sus obligaciones con proveedores, según Gitman y Zutter 

(2012) el ciclo de conversión mide el tiempo que requiere una empresa para convertir sus 

activos en efectivo, necesario para atender las obligaciones con proveedores. Este ciclo 

de conversión se compone en parte del ciclo operativo que es el tiempo que transcurre 

desde el inicio del proceso productivo hasta el recaudo de la cartera, producto de la venta 

y aritméticamente, resulta de sumar los días de stock de inventario más los días de 

recuperación de cartera. Asimismo, se debe tener en cuenta que para llevar a cabo una 

producción o la comercialización de un producto hay que recurrir a los proveedores de 
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materias primas e insumos a quienes también se les debe atender obligaciones, este tipo 

de compromisos son de corto plazo y se miden en días de pago a proveedores. Con estas 

tres variables se puede calcular el ciclo de conversión a efectivo que es: 

𝐶𝐶𝑂 = 𝑑í𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 + 𝑑í𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑐𝑎𝑢𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 − 𝑑í𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑝𝑎𝑔𝑜 𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠 

En la medida que el CCO sea inferior es un síntoma positivo de que la Compañía 

cuenta con liquidez necesaria para atender sus operaciones. 
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3. Estado del arte 
 

Por consiguiente, la administración del capital de trabajo ha sido un tema de 

investigación académica recurrente y algunos autores como Moyer et al. (2003) 

establecen que para determinar el nivel óptimo de inversión en capital de trabajo se deben 

analizar la relación entre rentabilidad y riesgo puesto que puede existir una paradoja en 

el que mayor nivel de capital de trabajo presenta reducción de rentabilidad al igual que 

riesgo de dificultad financiera. Como se mencionó anteriormente, el interés por entender 

y analizar el capital de trabajo ha ido evolucionando en parte, por el entorno micro y 

macroeconómico que esté viviendo el mundo empresarial, volatilidad de los mercados, 

incremento de materias primas, disminución de la demanda, entre otros, han ocasionado 

como lo menciona Cabrera y Amero (2006) que las empresas “utilicen el capital de trabajo 

como un enfoque integral e incluyente para optimizar el desempeño de los procesos 

involucrados en la generación de liquidez” (p.1), es decir todo el ciclo de efectivo. 

Como se mencionó al comienzo de este documento, se ha escrito numerosos 

estudios, libros e investigaciones acerca del concepto del capital de trabajo, de cómo 

administrarlo y casos de estudio aplicados, de los primeros autores como Mann (1918) y 

Swartz (1947) se enfocaron en definir el concepto y otros como Sagner (2014) y Van 

Horne y Wachowicz (2010) quienes ya establecieron estrategias para administrar el 

capital de trabajo y sustentaron con ejemplos corporativos. Sin embargo, se va a hacer 

hincapié en esta revisión en los relacionados estrictamente con la gestión en sí. Un 

trabajo destacado es el de Sagner (2014) quien comienza explicando cada uno de los 

conceptos del capital de trabajo, la importancia de este indicador y como mejorarlo, 

impactos en la rentabilidad al tener problemas de administración de los recursos de la 
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compañía. En el capítulo siguiente expone indicadores, ratios e interpretación de estos y 

en los capítulos subsiguientes dedica contenido importante sobre relacionamiento con 

fuentes de endeudamiento y los principales problemas que presentan las compañías con 

los recursos de caja, inventarios, cartera y cuentas por pagar. Finalmente, expone 

algunos casos de estudio de empresas reales tales como Dinner Bell Hotel, Koala Fun, 

Miller Building Supplies, Office Smart, entre otras.  

Dentro de otros autores con trabajos destacados como libros académicos están Van 

Horne y Wachowicz (2010) quienes tratan la administración del capital de trabajo a través 

de los conceptos de capital de trabajo, la importancia de la buena gestión de este, 

rentabilidad y riesgo. De igual forma aborda temas como niveles óptimos de activos 

corriente y clasificación del capital de trabajo; financiamiento de corto y largo plazo y de 

estructurar pasivos y toma de decisiones de activos corrientes. 

Si bien los trabajos de Sagner y Van Horne y Wachowicz son extensos, teóricos y 

más orientados a la formación de profesionales financieros, hay otros estudios 

interesantes sobre los cambios en el enfoque de la administración del capital de 

trabajo tal como el realizado por Darun et al (2015) quienes revisan la literatura sobre 

los cambios que ha tenido la investigación académica acerca la gestión del capital de 

trabajo desde comienzos del siglo XX hasta la segunda década del siglo XXI. En este 

trabajo abordan modelos, conceptos y marcos teóricos aplicados a escenarios 

particulares y que han servido de ayuda para orientar decisiones empresariales, 

comenzando por los años 1900 hasta el periodo previo a la segunda guerra mundial, 

época marcada por definir los conceptos relacionados al capital de trabajo, en la 

posguerra se hablaba más de liquidez y financiamiento, luego evolucionó en los años 



17 
 

 

1950-1980 a modelar optimización y simulaciones y finalmente en tiempos de 

globalización se le dio más importancia a la rentabilidad, para cada una de las épocas 

los autores contextualizan entorno económico. Por otro lado, vale la pena resaltar la 

investigación de Smith (1973) quien identificó la necesidad de entender por qué 

algunas empresas parecían menos eficientes en la toma de decisiones financieras de 

corto plazo u operativas y de cómo esta falencia podría ser la explicación a errores 

empresariales durante esos años. El autor plantea que para muchas empresas la 

inversión en activos corrientes representa la mayor parte de sus activos y la deuda 

con proveedores corresponde a su principal fuente de financiamiento. El desarrollo de 

este trabajo consiste en entender diferentes enfoques de cómo la interacción de los 

activos y pasivos corrientes puede ser analizada aritméticamente, con modelos 

probabilísticos y con teoría de portafolios, entre otros. Los estudios aplicados a casos 

de negocio o a escenarios reales dan mayor respaldo para comprobar una hipótesis 

y escritos como el de García y Martínez (2007) orientados a entender los efectos de 

la administración del capital de trabajo en la rentabilidad para pequeñas y medianas 

empresas en España, facilitarán el desarrollo de esta investigación puesto que tiene 

un enfoque similar. Para este trabajo los autores quisieron suministrar evidencia 

empírica acerca de los efectos de la gestión del capital de trabajo sobre la rentabilidad, 

mediante el análisis de 8,872 compañías españolas, con datos de 1996 a 2002. Los 

resultados obtenidos demostraron que los gerentes pueden crear valora a los 

accionistas mediante la reducción del número de días de cartera e inventarios, así 

como la reducción de los días en el ciclo de conversión a efectivo. Otro estudio similar 

al de García y Solano es el de Riaño-Solano (2014) quien enfocó sus esfuerzos en 

analizar la liquidez y la rentabilidad dadas por la administración del capital de trabajo 
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en el sector textil la ciudad de Cúcuta, Colombia. Esto lo hizo a través en un diseño 

documental basado en investigación descriptiva correlacional de variables financieras 

tales como Capital de trabajo neto operativo, rentabilidad sobre activo neto, 

rentabilidad sobre Patrimonio, tomando para la construcción de esta correlación los 

estados financieros de las compañías del sector. La conclusión de este trabajo 

confirmó la teoría escrita sobre la importancia de la adecuada gestión del capital de 

trabajo como factor de criticidad en la gestión operativa. 

Por su parte Fernández (2020) quien estudio la generación de rentabilidad a través 

de la gestión del capital de trabajo en Colombia. Para ello tomó una base de 1127 

empresas del sector manufacturero para los años 2015-2019 y extrajo las cifras de 

los estados de resultados y balance general, luego calculo los indicadores claves tales 

como días de rotación de inventarios, días de cobro, días de pago, ciclo de conversión 

de efectivo, capital neto de trabajo, entre otros. Dentro de los resultados de esta 

investigación estuvo que existe una relación negativa y estadísticamente significativa 

entre los indicadores de rotación de inventarios y cuentas por pagar con la 

rentabilidad, así como que los días de rotación de las cuentas por pagar tienen una 

relación positiva y significativas con los indicadores de rentabilidad.  

Se encontró una investigación desarrollada por Agüero et al. (2021) en el que 

realizaron un análisis del capital de trabajo y su efecto en la rentabilidad para 

empresas listadas en la bolsa de valores de Lima. La metodología empleada en este 

trabajo es similar a la vista en los otros trabajos mencionados anteriormente y es con 

base en datos históricos y con el uso de herramientas estadísticas, evaluar los niveles 

de capital de trabajo, estacionalidad de las ventas y ratios financieros. De este trabajo 
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se concluyó que el capital de trabajo tiene una relación positiva y directa con las 

ventas y la rentabilidad de las empresas, que los niveles de ventas trimestrales y por 

sector no muestran patrones de comportamiento que permitan identificar 

estacionalidad. No obstante, existen investigaciones que quisieron ahondar este 

tópico aplicado exclusivamente a una empresa particular como es el realizado por 

Wulandari y Tanujaya (2018) en el que analizaron la influencia de la gestión del capital 

de trabajo en el desempeño financiero, las estrategias y políticas de una compañía de 

construcción en Indonesia. Esta investigación se hizo usando dos métodos 

tradicionales como la revisión literaria y estudios de campo. Se tomó la información 

financiera de 2015-2018 para identificar la relación existente entre el capital de trabajo 

medido en indicadores y una proyección de ventas para los años 2018-2020. Dentro 

de los resultados obtenidos, se obtuvo al igual que otros trabajos que una buena 

administración del capital de trabajo tiene un impacto en garantizar el día-día de las 

operaciones al igual que brinda independencia financiera. Asimismo, se demostró que 

el capital de trabajo mejora e incrementa el desempeño financiero de la compañía, 

generando rentabilidad y la acumulación de activos. 

Si bien estas investigaciones de análisis de datos históricos permiten identificar 

patrones y correlaciones entre variables sobre la población estudiada, sería de gran 

ayuda que como valor agregado se dieran estrategias implementadas por compañías 

o sectores buscaban optimizar los niveles de capital de trabajo tal como lo hizo Ángulo 

y Caballero (2014) quienes contaron con una matriz de registro de datos y validación 

por medio de análisis de contenido y fuentes documentales. Como resultado de la 

investigación se demostró que las empresas utilizan una estrategia moderada de 
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inversión en activos circulantes para administrar el capital de trabajo con una política 

flexible de inversión en activos circulantes y una estrategia agresiva de 

financiamiento, reflejando una estructura de deuda altamente dependiente de fuentes 

de corto plazo. Otro trabajo enfocado en exponer cómo gestionan las empresas su 

capital de trabajo es el publicado por Zimon (2020) quien realizó algo semejante a 

Ángulo y Caballero (2014), pero acotado las pequeñas y medianas empresas polacas.  

Para ello analizó empresas del sector manufacturero comercial y de servicios, 

tomó los estados financieros de los años 2016-2018 y mostró que las Pymes 

presentaron problemas con la gestión del capital. No obstante, identificó que las 

empresas del sector turístico implementaron las estrategias más seguras. Esto debido 

a que no cuentan con niveles de inventarios. Por otro lado, las empresas de transporte 

emplearon estrategias moderadas-agresivas en la que se preocuparon por la 

recuperación de cartera, buscando mejorar los días de cobro.  

Finalmente, Sánchez y Rangel (2010) publicaron un trabajo mediante un estudio 

descriptivo, de 17 gerentes de farmacias del municipio de Riohacha, Colombia. Dentro 

de las conclusiones se demostró que el 61% de las empresas del sector aplican 

estrategias financieras de activos y pasivos corrientes que garantizan la continuidad 

de sus operaciones, sin embargo, son reluctantes para invertir los excedentes de 

efectivo. 

De acuerdo con las investigaciones revisadas se concluye que los autores 

coinciden en que la gestión del capital de trabajo debe ser prioritario para la 

optimización de los activos y el alcance de mejores utilidades, sin embargo, existen 
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estrategias y políticas diferentes de acuerdo con el entorno y tipo de empresa para 

administrar el capital de trabajo adecuadamente. 
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4. Metodología 
 

La metodología empleada es de tipo cuantitativo puesto que se utilizarán datos 

reales de cifras financieras con cálculos matemáticos y estadísticos. 

Para encontrar la posible relación existente entre los ratios de rentabilidad y los 

niveles de capital de trabajo de las empresas del sector alimentario en Colombia se tomó 

como insumo la base de datos de empresas que reposa en (EMIS University, 2024), 

realizando el filtro por sectores, producción de alimentos, lo cual arrojó un listado de 

50,000 datos, es decir 10,000 empresas, de los datos se depuraron 46,845 debido a que 

no habían datos de ningún indicador (44,742) e información solo para 4 años o menos 

(2,103) quedando una base completa de 3,155 datos equivalente a 631 empresas. Con 

lo anterior, mediante la estimación de un modelo de datos de panel aplicado a una base 

de datos se realizó lo siguiente: 

Con esta información se calcularon los siguientes indicadores que de acuerdo con 

lo explicado en los objetivos y en la revisión literaria especializada pudieran explicar esta 

relación: 

𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠 (𝑑í𝑎𝑠) − 𝐷𝐼𝑂 =
𝑆𝑎𝑙𝑑𝑜 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝑥 365 

𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 (𝑑í𝑎𝑠) − 𝐷𝑆𝑂 =
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝑥 365 

𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠 (𝑑í𝑎𝑠) − 𝐷𝑃𝑂 =
𝑃𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝑥 365 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑛𝑒𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜 (𝐾𝑁𝑇)= 𝐶artera + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠−𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

 

También se calcularon los indicadores de rentabilidad: 
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𝑀á𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛 𝑛𝑒𝑡𝑜 =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎 𝑠𝑜𝑏𝑟𝑒 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 (𝑅𝑂𝐴) =
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
 

Finalmente, es importante calcular algunos indicadores de endeudamiento, tales como: 

𝑅𝑎𝑧ó𝑛 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 𝑥 100 

𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎 á𝑐𝑖𝑑𝑎 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
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5. Resultados 
 

Para este trabajo se tomaron 6 ecuaciones diferentes entre las que la variable 

dependiente fue un indicador de rentabilidad. Inicialmente, las variables a analizar son: 

- Dependiente: ROA, (por sus siglas en inglés Return on Assets) 

- Independiente: Rotación de cartera, rotación de inventarios, rotación de cuentas 

por pagar, capital de trabajo sobre activos. 

1. 𝑅𝑂𝐴 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑜𝑡𝐶𝑥𝐶 + 𝛽2𝑅𝑜𝑡𝐼𝑛𝑣 + 𝛽3𝑅𝑜𝑡𝐶𝑥𝑃 + 𝛽4
𝐾𝑇

𝐴𝑐𝑡
+ 𝜖 

 

Esta primera ecuación pretende explicar la relación entre el retorno de la inversión en 

activos partiendo de la utilidad neta y la gestión de las variables de capital de trabajo. El 

modelo de regresión es simple y controlada por panel bajo el método de mínimos 

cuadrados ordinarios para 3,155 observaciones cargadas en Eviews ® 13 arrojó los 

siguientes resultados: 

Tabla 1  

Relación entre ROA y rotación de cuentas por cobrar, rotación de inventarios, rotación cuentas 

por pagar. 
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Ninguna de las variables independientes es estadísticamente significativa puesto que 

el p-valor es superior al 0.005 (5%) lo que significa que no tiene relación considerable 

con el indicador de rotación de activos. 

Adicionalmente, el R-cuadrado de 0.000260 indica que solo el 0.21% de la 

variabilidad de la variable dependiente es explicada por los valores de las independientes. 

Este porcentaje es muy bajo e indica que estos indicadores no explican un 

apalancamiento al resultado del ROA. 

2.   𝐸𝐵𝐼𝑇 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑜𝑡𝐶𝑥𝐶 + 𝛽3𝑅𝑜𝑡𝐶𝑥𝑃 + 𝛽2𝑅𝑜𝑡𝐼𝑛𝑣 + 𝛽5𝐾𝑇 + 𝜖 

Con esta segunda ecuación se quiere demostrar si existe relación entre la rotación 

de las cuentas de capital de trabajo, así como el saldo de capital de trabajo con la utilidad 

operacional o EBIT, (por sus siglas en inglés Earnings Before Interest and Taxes), un 

indicador clave de rentabilidad. 

Al cargar los datos y correr la regresión en Eviews® se demuestra lo siguiente: 

Tabla 2  

Relación entre EBIT y rotación de cuentas por cobrar, rotación de inventarios, rotación cuentas 

por pagar y capital de trabajo. 
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Las rotaciones de cuentas por cobrar, por pagar e inventarios no tienen 

significancia estadística puesto que sus p-valor son mayores al 0.005 (5%), sin embargo, 

el valor de capital de trabajo tiene significancia estadística con un p-valor de 0.0153. 

El R-cuadrado de 0.006635 significa que solo el 0.66% de la variabilidad del EBIT 

es explicada por las variables independientes, que, aunque es mayor al resultado del 

ROA, sigue siendo bajo para poder explicar la relación. 

El F-estadístico de 5.260125 con un p-valor de 0.000320 indica que el modelo en 

su conjunto es estadísticamente significativo, lo que significa que, aunque muchas 

variables de forma individual no lo son, el conjunto del modelo tiene impacto en la variable 

dependiente. 

De lo anterior se puede inferir que aparentemente los indicadores de rotación de 

cuentas de capital de trabajo no explican la relación con la rentabilidad, quizás otras 

variables de activos y pasivos corrientes tengan mayor significancia con un indicador de 

rentabilidad. 

Con base en lo anterior, se analiza la siguiente ecuación:  

3. 𝐸𝐵𝐼𝑇 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎_á𝑐𝑖𝑑𝑎 + 𝛽2𝑅𝑎𝑧ó𝑛_𝑑𝑒_𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 + 𝛽3𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎_𝐶𝑃 + 𝜖 

En esta ecuación se quiere mantener el EBIT como variable dependiente, pero 

se van a analizar indicadores de liquidez tal como prueba ácida, razón de liquidez y 

adicional, el nivel de deuda a corto plazo. 

Al cargar los datos y correr la regresión en Eviews® bajo los mismos parámetros 

de las ecuaciones anteriores se demuestra lo siguiente: 
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Tabla 3 

Relación entre EBIT, razón de liquidez y deuda a corto plazo. 

 

 

A diferencia de las ecuaciones anteriores, los P-valor de estas tres variables son 

inferiores al 0.005 (5%) lo que sugiere que son altamente significativas y que la prueba 

ácida y la razón de liquidez tienen relación negativa por lo que entre mayor sea el valor 

de estos indicadores, el EBIT será menor y en contraste la deuda a corto plazo tiene una 

relación positiva por lo que en la medida que sea mayor, la rentabilidad operativa será 

mejor. 

El R-Cuadrado es de 0.496046 indica que aproximadamente el 49.6% de la 

variabilidad en el EBIT es explicada por las variables independientes del modelo. Mucho 

mayor a las anteriores ecuaciones y sugiere que las variables explicativas tienen un 

impacto estadísticamente significativo en el EBIT. 

Para corroborar la hipótesis de que los indicadores de liquidez y la deuda tienen 

relación con la rentabilidad se analiza la misma ecuación número 3 pero cambiando el 

EBIT por la utilidad neta. 
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4. 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎_á𝑐𝑖𝑑𝑎 + 𝛽2𝑅𝑎𝑧ó𝑛_𝑑𝑒_𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 + 𝛽3𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎_𝐶𝑃 + 𝜖 
 

Tabla 4  

Relación entre Utilidad neta, razón de liquidez, prueba ácida y deuda a corto plazo.

 

Con estos resultados se corrobora lo arrojado en la ecuación anterior, las tres 

variables tienen P-valor de 0 por lo que son altamente significativas y la relación de la 

prueba ácida y la razón de liquidez es negativa con la utilidad neta, por el contrario, la 

deuda a corto plazo tiene una relación positiva. 

Sin embargo, el R-cuadrado es de 36.62%, inferior al de la ecuación número 3 

pero igual infiere que la variable dependiente se explica por las independientes. Esto 

sugiere que el modelo tiene cierta capacidad de predicción, no es tan alto como para que 

exista una correlación fuerte y puede haber otros factores que expliquen la variabilidad 

de la utilidad neta. 

Con los resultados anteriores para esta nueva ecuación se integran dos variables 

independientes diferentes a las de la ecuación 3 y 4, las cuales son efectivo/equivalentes 

y capital de trabajo 



29 
 

 

5. 𝐺𝑎𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑝𝑢é𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑡𝑜𝑠 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎_á𝑐𝑖𝑑𝑎 + 𝛽2𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎_𝐶𝑃 +

𝛽3𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙_𝑑𝑒_𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜 + 𝛽4𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜_𝑒𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 + 𝜖 

 
Tabla 5 

Relación entre ganancia después de impuestos, razón de liquidez, prueba ácida, deuda a corto 

plazo, capital de trabajo y efectivo. 

 

En esta regresión se evidencia que la razón de liquidez y la prueba ácida pierden 

significancia estadística sobre la utilidad después de impuestos y por el contrario el 

efectivo y el capital de trabajo son altamente significativas con P-valor de 0 y 0.00001 

respectivamente y la relación es positiva para ambas variables. 

El R-cuadrado es de 44.88% lo que es un modelo moderado de explicación, 

afectado principalmente por las variables de baja significancia. 

Tras el análisis de las cinco ecuaciones previas se puede inferir que la rentabilidad 

está más asociada a la liquidez por lo que en esta última ecuación se realiza una 

regresión tomando como variables dependientes: 

- Capital de trabajo 
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- Efectivo y equivalentes 

- Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversión 

- Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiación 

- Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de operación 

Y como variable dependiente el EBIT como indicador de rentabilidad de operación 

6. 𝐺𝑎𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒𝑠𝑝𝑢é𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑡𝑜𝑠 = 𝛽0 + 𝛽1𝑓𝑛𝑒 𝑒𝑛 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛 +
𝛽2𝑓𝑛𝑒 𝑒𝑛 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 + 𝛽3𝑓𝑛𝑒 𝑒𝑛 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 + 𝛽4𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜_𝑒𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 + 𝜖 
 

Tabla 6  

Relación entre EBIT, efectivo y equivalentes, fne en operación, fne en inversión, fne 

financiación. 

 
 

En estos resultados todas las variables tienen p-valor=0 por lo que son altamente 

significativas para explicar una relación con el EBIT, adicionalmente, la relación es 

negativa para todas las variables 

El R-cuadrado es de 60.65% lo que significa que tiene una capacidad explicativa 

fuerte. 
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6. Conclusiones 
 

Con base en la teoría existente sobre el capital de trabajo, se confirmó la importancia 

de gestionar el capital de trabajo y cómo influye este indicador en la sostenibilidad de las 

compañías, como lo expresaron Mann (1918) y Moreno (1999) definiéndolo como la 

cantidad de recursos para atender obligaciones inmediatas de la operación. En cuanto a 

los resultados analizados para las 631 empresas colombianas del sector alimentario para 

los años de revisión, mediante el uso de la metodología de regresión con datos de panel 

de mínimos cuadrados ordinarios se pudo concluir que diferencia de lo planteado en la 

hipótesis inicial, no todos los indicadores relacionados con el capital de trabajo tienen 

relación con la rentabilidad, por ejemplo, para indicadores como el ROA, ninguna de las 

variables independientes tuvo significancia para explicar un impacto en el resultado de 

este retorno, ni los valores probables de forma individual ni el R-cuadrado como un 

conjunto del modelo. Por ende, se incluyo en un segundo modelo la variable de capital 

de trabajo, entendido como la diferencia de activos corrientes menos pasivos corrientes, 

tal como lo define el Gitman y Zutter (2012) y se mantuvieron las mismas variables de 

rotación y el EBIT como dependiente. Tal como el primer modelo, ningún indicador de 

rotación presentó significancia estadística, no obstante, el capital de trabajo sí fue 

altamente significativo como variable individual pero como conjunto el R-cuadrado no 

aseguraba que el modelo explicara ni predijera una afectación con el cambio de estas 

variables. 

Con ese último resultado y con el indicio de que al parecer había más impacto con 

variables relacionadas con la liquidez que con la rotación, se plantea un nuevo modelo 

para evaluar relación de EBIT con indicadores de liquidez como prueba ácida, razón de 
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liquidez y, además, el nivel de deuda a corto plazo. Los resultados de esta regresión 

fueron significativos estadísticamente con todas las variables explicando el impacto sobre 

el EBIT de forma individual, sin embargo, como conjunto el modelo no estaba a la mitad 

de significancia. Por lo anterior, se procedió a corroborar el impacto de la liquidez en otro 

indicador de rentabilidad, la utilidad neta, como resultado se comprueba el indicio de que 

la liquidez sí tiene relación con la rentabilidad donde la prueba ácida y la razón de liquidez 

son negativas y la deuda positiva para ambas ecuaciones (3 y 4). Una posterior regresión 

quiso analizar otro indicador de rentabilidad y agregando la variable de capital de trabajo 

analizada en el primer modelo donde tuvo significancia y al ser la liquidez relevante en la 

rentabilidad se incluyó el efectivo como el activo más líquido por naturaleza de un estado 

de situación financiera. Este modelo arrojó que la razón de liquidez y la prueba ácida 

perdían significancia al incluirse variables más limpias en materia de liquidez como el 

efectivo y el capital de trabajo. Posteriormente, se volvió a tomar el EBIT al ser la 

rentabilidad operacional y por esencia la que refleja el resultado de una compañía en su 

core de operaciones y se agregaron las variables de flujo de efectivo para asegurar el 

supuesto de que liquidez si afecta la rentabilidad; y en efecto esta regresión tanto las 

variables individuales y el modelo en conjunto son altamente significativos y explican la 

afectación de un cambio de estos valores en el EBIT. Para finalizar, las empresas de 

sector de alimentos en Colombia para los años 2019-2023 vieron impactados sus 

márgenes de utilidad y que como lo estableció Moyer et al. (2003), el éxito de la gestión 

del capital de trabajo están entender la relación de este indicador con la rentabilidad y 

mantener un balance para no caer en l paradoja de tener mayor capital de trabajo y menor 

rentabilidad. 
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