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1. Introduccion

El desarrollo de este trabajo va a estar enfocado en identificar la relacion existente
entre la gestion del capital de trabajo a través de las variables del balance general que
lo componen y la rentabilidad, para una muestra de empresas de produccion de
alimentos colombianas durante los afios 2019-2023 (no se incluyen producciéon de
bebidas, agricultura y tabaco). Por tal razén, se exponen unos gréficos para identificar
los niveles de activos y pasivos corrientes de algunas compafiias representativas del
sector, para este lapso de afos.

Figura 1

Nivel de activos corrientes en algunas empresas del sector de alimentos en Colombia 2018-2022
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Figura 2

Nivel de pasivos corrientes en algunas empresas del sector de alimentos en Colombia 2018-2022
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Con base en lo anterior es importante resaltar que el sector de alimentos en
Colombia apalanca el crecimiento econémico del pais, segun el diario econémico La
Republica, Garcés (2023) con base en informacion de Departamento Nacional de
Estadistica — DANE, public6 que para el periodo de octubre 2022 a septiembre 2023
el aporte de los alimentos desarrollados por la industria, excluyendo bebidas, hielo,
tabaco, azUcar y panela, fue de $26,7 billones al PIB, lo que representa 2.72% del PIB
nacional. Adicionalmente, este mismo diario informa que segun la Gran Encuesta
Integrada de Hogares de 2022, la industria de alimentos emplea a 446,021 personas.
En materia de innovacion, segun el indice de Innovacién Empresarial de la ANDI y
Revista Dinero (2024), este sector es que el mas aporta en iniciativas y productividad
al sector manufacturero puesto que en los resultados del afio 2023 del top 5 de las
empresas mas innovadoras en Colombia, 3 son de alimentos. Sin embargo, es una
industria que a diario se enfrenta a retos y desafios en materia de sustentabilidad,
salubridad, tecnologia, mercados mas exigentes y selectivos por lo que requiere que
Su gestion de recursos sea Optima y ajustada para no incurrir en sobrecostos para

atender estos desafios.

El concepto de capital de trabajo ha sido abordado por autores como Smith (1973)
y Darun et al (2015) durante las ultimas cinco décadas. No obstante, aunque en el
ambito académico se ha considerado un concepto de vital importancia, algunas
compafias no lo tienen en cuenta como un componente clave en la planeacién del

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



Figura 3

Integracion de los objetivos del capital de trabajo en los procesos de planeacion
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Fuente: Working Capital Management: How European Companies Manage Their Working Capital. KPMG, 2005.

Sobre estos resultados también se identific6 que el 26% de las empresas no

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

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

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

integrada.

De igual forma, esta encuesta identificd los KPI mas utilizados para gestionar el

capital de trabajo asi:



Figura 4

Indicadores clave de desempefio mas utilizados
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Fuente: Working Capital Management: How European Companies Manage Their Working Capital. KPMG, 2005

Estos resultados demuestran que todavia hace falta esfuerzo para posicionar la
gestion del capital de trabajo como los desafios top en algunas compaiiias, sin contar
con que siempre se estara expuesto a riesgos sistémicos como ocurrié durante la crisis
sanitaria del COVID-19 especialmente durante 2020, época durante la cual muchas
compafias sufrieron choques en sus cadenas de suministro y por ende en la consecucion

del efectivo para atender la continuidad del negocio.

Una encuesta de CFO Research Services y American Express (2012) arroj6 como
prioridad para los CFO (Chief Financial Officer), la gestion del capital de trabajo, segun
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 compafia.



Para entender la situacion durante la pandemia del COVID-19 en materia de gestion
de capital de trabajo para empresas, la firma PwC (2021) desarrollé una encuesta global

con los siguientes resultados:

Figura 5

Net working capital and working capital days
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Fuente: Working Capital Study 21/22 de PwC

De lo anterior se explica que hubo un incremento del 5% en los dias de capital de
trabajo, alcanzando récord de los ultimos 5 afios y 65% de las empresas encuestadas
manifesto que la eficiencia del capital de trabajo debe ser el objetivo principal para

perseguir en tiempos de cambios de gerencia y reestructuracion.

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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Cartera + Inventario — Proveedores
WC Index =

Ventas

Luego el Cash Index, medido como la relacion del efectivo sobre las ventas y ciclos de
conversion en efectivo para compafias del S&P 1500. Para la version 2020 de este
estudio se desprenden datos interesantes que comparan la situaciébn pre y post

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

Figura 6
Working capital Index
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Fuente: Working Capital index Report de J.P. Morgan

Tal como se ve en el grafico, la pandemia del COVID-19 impacto 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 afio 2021 se
presentd una mejora de 11.2 puntos como resultado del incremento promedio del 20%
de las ventas y una mejora de 8 dias en los inventarios, segun indica el estudio. Lo que
se resalta sobre los estudios hechos en épocas de pandemia es que la administracion

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

desafios y oportunidades para perseguir en términos de este indicador.

Partiendo de lo anterior y teniendo en cuenta que la razon de ser de las compaiiias
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 relacion 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 ¢como influye en la rentabilidad tener
adecuados indicadores de capital de trabajo y/o los relacionados para su céalculo en las
empresas del sector de produccion de alimentos en Colombia para este lapso pre y post

pandémico?

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

- Recolectar los indicadores de rentabilidad y liqguidez para una muestra de 651
empresas del sector alimenticio para los afios 2019 a 2023.

- Simular variaciones en los valores que afectan la rotacion de cartera, proveedores
y cuentas por pagar, manteniendo los demas indicadores iguales, y qué incidencia
tendrian estos cambios sobre la rentabilidad.

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

correlacion entre los niveles de capital de trabajo y los indicadores de rentabilidad



12

2. Marco tedrico

El capital de trabajo es uno de los indicadores financieros de liquidez, entendiendo
este ultimo término como la capacidad de convertir activos corrientes en efectivo y con
estos recursos atender las obligaciones propias de la operacion de las Compafias;
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 XXy
enfoques sobre el tema, como lo expuso Mann (1918), quien lo defini6 como la suma de
dinero necesaria para financiar las operaciones de la compafia. 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 realizacion de un negocio, desde la adquisicion 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 inversién que se realiza en activos de
corto plazo. Otras definiciones mas actualizadas como la de Gitman y Zutter (2012) sin
dejar lo esencial de décadas atras, lo definen como la porcion 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
inversion con la que las compafias atienden sus operaciones, sin embargo, habla de la
relacion con la rentabilidad y establece que entre menor sea esta inversion, mayor sera

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 topico han surgido en la medida que la dindmica de los negocios, el entorno y el

sector en el que se desenvuelvan las compafiias han cambiado.

El objetivo primordial en la gestion del capital de trabajo esta 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) dependera del nivel y la calidad de cada recurso y
obligacion puesto que, si los activos que sustentan la liquidez no son facilmente
convertibles en dinero, se deberan atender las obligaciones con el activo mas liquido, es
decir la caja y al no contar con recursos suficientes, se tendrd que recurrir a

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

Algunas comparfiias gestionan este indicador en dias de capital de trabajo, y
basicamente el concepto de dias tiene relacién con el ciclo de conversion 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, segun Gitman y Zutter
(2012) el ciclo de conversion mide el tiempo que requiere una empresa para convertir sus
activos en efectivo, necesario para atender las obligaciones con proveedores. Este ciclo
de conversion 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 dias de stock de inventario mas los dias de
recuperacion de cartera. Asimismo, se debe tener en cuenta que para llevar a cabo una

produccion o la comercializacion 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 dias de pago a proveedores. Con estas

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

CCO = dias de inventario + dias de recaudo de cartera — dias de pago a proveedores

En la medida que el CCO sea inferior es un sintoma positivo de que la Compaiiia

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

Por consiguiente, la administracion del capital de trabajo ha sido un tema de
investigacion académica recurrente y algunos autores como Moyer et al. (2003)
establecen que para determinar el nivel 6ptimo de inversion en capital de trabajo se deben
analizar la relacién entre rentabilidad y riesgo puesto que puede existir una paradoja en
el que mayor nivel de capital de trabajo presenta reduccién de rentabilidad al igual que
riesgo de dificultad financiera. Como se menciono anteriormente, el interés por entender
y analizar el capital de trabajo ha ido evolucionando en parte, por el entorno micro y
macroecondémico que esté viviendo el mundo empresarial, volatilidad de los mercados,
incremento de materias primas, disminucion 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 desempefio de los procesos

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

Como se menciond al comienzo de este documento, se ha escrito numerosos
estudios, libros e investigaciones acerca del concepto del capital de trabajo, de como
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 revision en los relacionados estrictamente con la gestion en si. 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 administracién de los recursos de la
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compafia. En el capitulo siguiente expone indicadores, ratios e interpretacién de estos y
en los capitulos subsiguientes dedica contenido importante sobre relacionamiento con
fuentes de endeudamiento y los principales problemas que presentan las compafiias 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 estan Van
Horne y Wachowicz (2010) quienes tratan la administracion del capital de trabajo a través
de los conceptos de capital de trabajo, la importancia de la buena gestion de este,
rentabilidad y riesgo. De igual forma aborda temas como niveles optimos de activos
corriente y clasificacion 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, tedricos y
mas orientados a la formacién de profesionales financieros, hay otros estudios
interesantes sobre los cambios en el enfoque de la administracion del capital de
trabajo tal como el realizado por Darun et al (2015) quienes revisan la literatura sobre
los cambios que ha tenido la investigacion académica acerca la gestion del capital de
trabajo desde comienzos del siglo XX hasta la segunda década del siglo XXI. En este
trabajo abordan modelos, conceptos y marcos teéricos aplicados a escenarios
particulares y que han servido de ayuda para orientar decisiones empresariales,
comenzando por los afios 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 mas de liquidez y financiamiento, luego evoluciono en los afios
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1950-1980 a modelar optimizacion y simulaciones y finalmente en tiempos de
globalizacién se le dio mas importancia a la rentabilidad, para cada una de las épocas
los autores contextualizan entorno econdmico. Por otro lado, vale la pena resaltar la
investigacion de Smith (1973) quien identificd la necesidad de entender por qué
algunas empresas parecian menos eficientes en la toma de decisiones financieras de
corto plazo u operativas y de como esta falencia podria ser la explicacion a errores
empresariales durante esos afios. El autor plantea que para muchas empresas la
inversion 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 como la interacciéon de los
activos y pasivos corrientes puede ser analizada aritméticamente, con modelos
probabilisticos y con teoria de portafolios, entre otros. Los estudios aplicados a casos
de negocio o a escenarios reales dan mayor respaldo para comprobar una hipétesis
y escritos como el de Garcia y Martinez (2007) orientados a entender los efectos de
la administracion del capital de trabajo en la rentabilidad para pequefnas y medianas
empresas en Espafa, facilitaran el desarrollo de esta investigacién puesto que tiene
un enfoque similar. Para este trabajo los autores quisieron suministrar evidencia
empirica acerca de los efectos de la gestion del capital de trabajo sobre la rentabilidad,
mediante el andlisis de 8,872 compafias espafiolas, con datos de 1996 a 2002. Los
resultados obtenidos demostraron que los gerentes pueden crear valora a los
accionistas mediante la reduccion del numero de dias de cartera e inventarios, asi
como la reduccion de los dias en el ciclo de conversion a efectivo. Otro estudio similar
al de Garcia y Solano es el de Riafio-Solano (2014) quien enfoco sus esfuerzos en

analizar la liquidez y la rentabilidad dadas por la administracion del capital de trabajo
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en el sector textil la ciudad de Cudcuta, Colombia. Esto lo hizo a través en un disefio
documental basado en investigacion descriptiva correlacional de variables financieras
tales como Capital de trabajo neto operativo, rentabilidad sobre activo neto,
rentabilidad sobre Patrimonio, tomando para la construccion de esta correlacion los
estados financieros de las compafias del sector. La conclusion de este trabajo
confirmo la teoria escrita sobre la importancia de la adecuada gestién del capital de

trabajo como factor de criticidad en la gestién operativa.

Por su parte Fernandez (2020) quien estudio la generacién de rentabilidad a través
de la gestion del capital de trabajo en Colombia. Para ello tomé una base de 1127
empresas del sector manufacturero para los afios 2015-2019 y extrajo las cifras de
los estados de resultados y balance general, luego calculo los indicadores claves tales
como dias de rotacion de inventarios, dias de cobro, dias de pago, ciclo de conversion
de efectivo, capital neto de trabajo, entre otros. Dentro de los resultados de esta
investigacion estuvo que existe una relacion negativa y estadisticamente significativa
entre los indicadores de rotacion de inventarios y cuentas por pagar con la
rentabilidad, asi como que los dias de rotacion de las cuentas por pagar tienen una

relacion positiva y significativas con los indicadores de rentabilidad.

Se encontrd una investigacion desarrollada por Aglero et al. (2021) en el que
realizaron un andlisis del capital de trabajo y su efecto en la rentabilidad para
empresas listadas en la bolsa de valores de Lima. La metodologia empleada en este
trabajo es similar a la vista en los otros trabajos mencionados anteriormente y es con
base en datos histéricos y con el uso de herramientas estadisticas, evaluar los niveles

de capital de trabajo, estacionalidad de las ventas y ratios financieros. De este trabajo
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se concluyd que el capital de trabajo tiene una relacidon 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
topico aplicado exclusivamente a una empresa particular como es el realizado por
Wulandari y Tanujaya (2018) en el que analizaron la influencia de la gestion del capital
de trabajo en el desempefio financiero, las estrategias y politicas de una compainiia de
construccion en Indonesia. Esta investigacion se hizo usando dos métodos
tradicionales como la revision literaria y estudios de campo. Se tomad la informacion
financiera de 2015-2018 para identificar la relacion existente entre el capital de trabajo
medido en indicadores y una proyeccion de ventas para los afios 2018-2020. Dentro
de los resultados obtenidos, se obtuvo al igual que otros trabajos que una buena
administracion del capital de trabajo tiene un impacto en garantizar el dia-dia de las
operaciones al igual que brinda independencia financiera. Asimismo, se demostré que
el capital de trabajo mejora e incrementa el desempefio financiero de la comparfiia,

generando rentabilidad y la acumulacién de activos.

Si bien estas investigaciones de andlisis de datos historicos permiten identificar
patrones y correlaciones entre variables sobre la poblacion estudiada, seria de gran
ayuda que como valor agregado se dieran estrategias implementadas por compafias
o sectores buscaban optimizar los niveles de capital de trabajo tal como lo hizo Angulo
y Caballero (2014) quienes contaron con una matriz de registro de datos y validacion
por medio de analisis de contenido y fuentes documentales. Como resultado de la

investigacion se demostré que las empresas utilizan una estrategia moderada de
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inversion en activos circulantes para administrar el capital de trabajo con una politica
flexible de inversiobn 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 cdmo gestionan las empresas su
capital de trabajo es el publicado por Zimon (2020) quien realizé algo semejante a

Angulo y Caballero (2014), pero acotado las pequefias y medianas empresas polacas.

Para ello analiz6 empresas del sector manufacturero comercial y de servicios,
tomd los estados financieros de los afios 2016-2018 y mostré6 que las Pymes
presentaron problemas con la gestion del capital. No obstante, identificé que las
empresas del sector turistico implementaron las estrategias mas 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

recuperacion de cartera, buscando mejorar los dias de cobro.

Finalmente, Sanchez 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 demostré 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 gestion del capital de trabajo debe ser prioritario para la

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

administrar el capital de trabajo adecuadamente.
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4. Metodologia

La metodologia empleada es de tipo cuantitativo puesto que se utilizaran datos
reales de cifras financieras con célculos mateméticos y estadisticos.

Para encontrar la posible relacidén existente entre los ratios de rentabilidad y los
niveles de capital de trabajo de las empresas del sector alimentario en Colombia se tomo
como insumo la base de datos de empresas que reposa en (EMIS University, 2024),
realizando el filtro por sectores, produccion de alimentos, lo cual arrojé un listado de
50,000 datos, es decir 10,000 empresas, de los datos se depuraron 46,845 debido a que
no habian datos de ningun indicador (44,742) e informacion solo para 4 afios 0 menos
(2,103) quedando una base completa de 3,155 datos equivalente a 631 empresas. Con
lo anterior, mediante la estimacion de un modelo de datos de panel aplicado a una base
de datos se realizé lo siguiente:

Con esta informacion se calcularon los siguientes indicadores que de acuerdo con
lo explicado en los objetivos y en la revision literaria especializada pudieran explicar esta
relacion:

Saldo inventarios

Rotacion de inventarios (dias) — DIO = x 365
Costo de ventas

Cuentas por cobrar
x 365

Rotacion de cartera (dias) — DSO =
Ventas

» ) Proveedores
Rotacion de proveedores (dias) — DPO = x 365
Costo de ventas

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

También se calcularon los indicadores de rentabilidad:
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Utilidad bruta
Ventas

Margen bruto =

Utilidad operacional

Margen operacional =
9 p Ventas

Utilidad neta
Ventas

Margen neto =

Utilidad Neta

Rentabilidad neta sobre activos (ROA) = Activos

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

Activo corriente

Razon corriente = - ;
Pasivo corriente
Pasivo total

100
Activo Total x

Deuda total =

Activo corriente — Inventario

Prueba acida = - -
Pasivo corriente
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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: Rotacion de cartera, rotacion de inventarios, rotaciéon de cuentas

por pagar, capital de trabajo sobre activos.

1. ROA = B0+ B1RotCxC + f2RotInv + B3RotCxP + f4- +€

Esta primera ecuacion pretende explicar la relacidn entre el retorno de la inversion en

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

modelo de regresion es simple y controlada por panel bajo el método de minimos

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

siguientes resultados:

Tabla 1

Relacién entre ROA y rotacion de cuentas por cobrar, rotacion de inventarios, rotacién cuentas

por pagar.

Dependent Variable: ROTACION_DE_ACTIVOS__X_

Method: Panel Least Squares

Date: 10/17/24 Time: 18:58

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 631

Total panel (balanced) observations: 3155

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROTACION_DE_CUENTAS_POR_COBR...  -7.96E-05 0.000419  -0.190177 0.8492
ROTACION_DE_INVENTARIO__X_ 0.000407 0.002253 0.180601 0.8567
ROTACION_DE_CUENTAS_POR_PAGAR.. 0.001384 0.003940 0.351269 0.7254
CAPITAL_DE_TRABAJO -4.06E-06 5.08E-06 -0.799454 0.4241
Cc 1.920998 0.106664 18.00987 0.0000
R-squared 0.000260 Mean dependentvar 1.916906
Adjusted R-squared -0.001010 S.D. dependentvar 5.837232
S.E. of regression 5.840179 Akaike info criterion 6.368983
Sum squared resid 107439.2 Schwarz criterion 6.378582
Log likelihood -10042.07 Hannan-Quinn criter. 6.372427
F-statistic 0.204519 Durbin-Watson stat 1.270477
Prob(F-statistic) 0.935987
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Ninguna de las variables independientes es estadisticamente significativa puesto que
el p-valor es superior al 0.005 (5%) lo que significa que no tiene relacion considerable

con el indicador de rotacion 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 = B0 + B1RotCxC + B3RotCxP + B2RotInv + B5KT + €

Con esta segunda ecuacién se quiere demostrar si existe relacion entre la rotacion
de las cuentas de capital de trabajo, asi 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 regresion en Eviews® se demuestra lo siguiente:

Tabla 2

Relacién entre EBIT y rotacién de cuentas por cobrar, rotacién de inventarios, rotacidon cuentas
por pagar y capital de trabajo.

Dependent Variable: GANANCIA_OPERATIVA__EBIT_
Method: Panel Least Squares

Date: 10117/24 Time: 19:24

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 631

Total panel (balanced) observations: 3155

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ROTACION_DE_CUENTAS_POR_COBR... -0.047496 1.199958  -0.039581 0.9684
ROTACION_DE_CUENTAS_POR_PAGAR...  10.14428 11.29613 0.898031 0.3692

ROTACION_DE_INVENTARIO__X_ 4.490751 6.458759 0.695296 0.4869
CAPITAL_DE_TRABAJO 0.064379 0.014552 4.424233 0.0000

C 2657.714 305.7720 8.691817 0.0000

R-squared 0.006635 Mean dependentvar 2876.821
Adjusted R-squared 0.005374 S.D. dependentvar 16787.17
S.E. of regression 16742.01 Akaike info criterion 2229081
Sum squared resid 8.83E+11 Schwarz criterion 22.30041
Log likelihood -35158.76 Hannan-Quinn criter. 22.29426
F-statistic 5260125 Durbin-Watson stat 0.198540

Prob(F-statistic) 0.000320




26

Las rotaciones de cuentas por cobrar, por pagar e inventarios no tienen
significancia estadistica puesto que sus p-valor son mayores al 0.005 (5%), sin embargo,

el valor de capital de trabajo tiene significancia estadistica 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 relacion.

El F-estadistico de 5.260125 con un p-valor de 0.000320 indica que el modelo en
su conjunto es estadisticamente 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 rotacion de
cuentas de capital de trabajo no explican la relacién con la rentabilidad, quizas otras
variables de activos y pasivos corrientes tengan mayor significancia con un indicador de

rentabilidad.

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

3. EBIT = [0+ B1Prueba_acida + f2Razon_de_liquidez + f3Deuda _CP + €

En esta ecuacion se quiere mantener el EBIT como variable dependiente, pero
se van a analizar indicadores de liquidez tal como prueba acida, razén de liquidez y
adicional, el nivel de deuda a corto plazo.

Al cargar los datos y correr la regresion en Eviews® bajo los mismos parametros

de las ecuaciones anteriores se demuestra lo siguiente:
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Tabla 3

Relacién entre EBIT, razén de liquidez y deuda a corto plazo.

Dependent Variable: GANANCIA_OPERATIVA__EBIT_
Method: Panel Least Squares

Date: 10/17/24 Time: 20:00

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 631

Total panel (balanced) observations: 3155

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PRUEBA_ACIDA__X_ -2089.735 4425579  -4.721947 0.0000
RAZON_DE_LIQUIDEZ__X_  2089.587 442 5667 4721517 0.0000
DEUDA_A_CORTO_PLAZO  0.427903 0.007750 55.21126 0.0000

C 1203.759 2285450 5.267055 0.0000
R-squared 0.496046 Mean dependentvar 2876.821
Adjusted R-squared 0.495567 S.D. dependentvar 16787.17
S.E. of regression 11922.83 Akaike info criterion 21.61157
Sum squared resid 4 48E+11 Schwarz criterion 21.61924
Log likelihood -34088.24 Hannan-Quinn criter. 21.61432
F-statistic 1033.853 Durbin-Watson stat 0.684491
Prob(F-statistic) 0.000000

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
acida y la razon de liquidez tienen relacidon negativa por lo que entre mayor sea el valor
de estos indicadores, el EBIT sera menor y en contraste la deuda a corto plazo tiene una
relacion positiva por lo que en la medida que sea mayor, la rentabilidad operativa sera
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 estadisticamente significativo en el EBIT.

Para corroborar la hipétesis de que los indicadores de liquidez y la deuda tienen
relacion con la rentabilidad se analiza la misma ecuacion numero 3 pero cambiando el

EBIT por la utilidad neta.
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4. Utilidad neta = 0 + B1Prueba_acida + f2Razo6n_de_liquidez + f3Deuda_CP + €

Tabla 4

Relacion entre Utilidad neta, razén de liquidez, prueba acida y deuda a corto plazo.

Dependent Variable: GANANCIA___PERDIDA__NETA
Method: Panel Least Squares

Date: 10/17/24 Time: 20:19

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 631

Total panel (balanced) observations: 3155

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PRUEBA_ACIDA__X_ -1283.975 3123123 -4111189 0.0000
RAZON_DE_LIQUIDEZ__X_  1283.889 312.3186 4110830 0.0000
DEUDA_A_CORTO_PLAZO  0.231009 0.005469 4223686 0.0000

C 667.1782 161.2838 4136672 0.0000
R-squared 0.366246 Mean dependentvar 1599.211
Adjusted R-squared 0.365642 S.D. dependentvar 10564.07
S.E. of regression 8413923 Akaike info criterion 20.91443
Sum squared resid 2.23E+11 Schwarz criterion 20.92211
Log likelihood -32988.51 Hannan-Quinn criter. 20.91719
F-statistic 606.9859 Durbin-Watson stat 0.769748
Prob(F-statistic) 0.000000

Con estos resultados se corrobora lo arrojado en la ecuacién anterior, las tres
variables tienen P-valor de 0 por lo que son altamente significativas y la relacion de la
prueba acida y la razén de liquidez es negativa con la utilidad neta, por el contrario, la
deuda a corto plazo tiene una relacion positiva.

Sin embargo, el R-cuadrado es de 36.62%, inferior al de la ecuacién numero 3
pero igual infiere que la variable dependiente se explica por las independientes. Esto
sugiere que el modelo tiene cierta capacidad de prediccidn, no es tan alto como para que
exista una correlacion fuerte y puede haber otros factores que expliquen la variabilidad
de la utilidad neta.

Con los resultados anteriores para esta nueva ecuacion se integran dos variables
independientes diferentes a las de la ecuacion 3 y 4, las cuales son efectivo/equivalentes

y capital de trabajo



5. Ganancia después de imptos = [0 + f1Prueba_acida + f2Deuda_CP +

p3Capital _de_trabajo + PAEfectivo_equivalentes + €

Tabla b
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Relacion entre ganancia después de impuestos, razén de liquidez, prueba acida, deuda a corto
plazo, capital de trabajo y efectivo.

Dependent Variable: GANANCIAS_DESPUES_DE_IMPUESTOS

Method: Panel Least Squares

Date: 10/17/24 Time: 20:36

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 631

Total panel (balanced) observations: 3155

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RAZON_DE_LIQUIDEZ__X_ 201.1307 297.2989 0.676527 0.4988
PRUEBA_ACIDA__X_ -201.2101 297.2932 -0.676807 0.4986
DEUDA_A_CORTO_PLAZO 0.189175 0.007524 25.14448 0.0000
CAPITAL_DE_TRABAJO 0.076242 0.009130 8.350806 0.0000
EFECTIVO_O_EQUIVALENTES  0.318287 0.030786 10.33879 0.0000
C 361.2489 151.8126 2.379572 0.0174
R-squared 0.448881 Mean dependentvar 1610.121
Adjusted R-squared 0.448006 S.D.dependentvar 10606.15
S.E. of regression 7879.982 Akaike info criterion 20.78394
Sum squared resid 1.96E+11 Schwarz criterion 20.79546
Log likelihood -32780.66 Hannan-Quinn criter. 20.78807
F-statistic 512.9654 Durbin-Watson stat 0.772927
Prob(F-statistic) 0.000000

En esta regresion se evidencia que la razén de liquidez y la prueba acida pierden

significancia estadistica 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 relacién es positiva para ambas variables.

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

afectado principalmente por las variables de baja significancia.

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

esta mas asociada a la liquidez por lo que en esta ultima ecuacion se realiza una

regresion tomando como variables dependientes:

- Capital de trabajo
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- Efectivo y equivalentes

- Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversién

- Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiaciéon

- Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de operacion

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

6. Ganancia después de imptos = [0 + f1fne en operacion +
B2fne eninversion + [3fne en financiacion + f4Efectivo_equivalentes + €

Tabla 6

Relacién entre EBIT, efectivo y equivalentes, fne en operacién, fne en inversién, fne
financiacion.

Dependent Variable: GANANCIA_OPERATIVA__EBIT_
Method: Panel Least Squares

Date: 10117/124 Time: 20:53

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 631

Total panel (balanced) observations: 3155

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CAPITAL_DE_TRABAJO -0.060938 0.011075 -5.502516 0.0000
EFECTIVO_O_EQUIVALENTES 1.157110 0.032025 36.13198 0.0000

FLUJO_NETO_DE_EFECTIVO_DE__UTIL... -0.314464 0.035839  -8.774229 0.0000
FLUJO_NETO_DE_EFECTIVO_DE__UTIL... -0.369972 0.035423  -10.44440 0.0000
FLUJO_NETO_DE_EFECTIVO_POR__UT..  0.072410 0.035132 2.061107 0.0394

G 585.2443 191.8388 3.050709 0.0023
R-squared 0.606563 Mean dependentvar 2876.821
Adjusted R-squared 0.605939 S.D. dependentvar 16787.17
S.E. of regression 10538.03 Akaike info criterion 21.36527
Sum squared resid 3.50E+11 Schwarz criterion 21.37679
Log likelihood -33697.71 Hannan-Quinn criter. 21.36940
F-statistic 970.9656 Durbin-Watson stat 1.007776
Prob(F-statistic) 0.000000

En estos resultados todas las variables tienen p-valor=0 por lo que son altamente
significativas para explicar una relacion con el EBIT, adicionalmente, la relacion 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 teoria existente sobre el capital de trabajo, se confirmd la importancia
de gestionar el capital de trabajo y como influye este indicador en la sostenibilidad de las
compafias, como lo expresaron Mann (1918) y Moreno (1999) definiéndolo como la
cantidad de recursos para atender obligaciones inmediatas de la operacion. En cuanto a
los resultados analizados para las 631 empresas colombianas del sector alimentario para
los afios de revision, mediante el uso de la metodologia de regresion con datos de panel
de minimos cuadrados ordinarios se pudo concluir que diferencia de lo planteado en la
hipotesis inicial, no todos los indicadores relacionados con el capital de trabajo tienen
relacion 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
rotacion y el EBIT como dependiente. Tal como el primer modelo, ningun indicador de
rotacion presentd significancia estadistica, no obstante, el capital de trabajo si fue
altamente significativo como variable individual pero como conjunto el R-cuadrado no
aseguraba que el modelo explicara ni predijera una afectacion con el cambio de estas

variables.

Con ese ultimo resultado y con el indicio de que al parecer habia mas impacto con
variables relacionadas con la liquidez que con la rotacion, se plantea un nuevo modelo

para evaluar relacion de EBIT con indicadores de liquidez como prueba acida, razon de
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liquidez y, ademas, el nivel de deuda a corto plazo. Los resultados de esta regresion
fueron significativos estadisticamente 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 procedio 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 si tiene relacion con la rentabilidad donde la prueba acida y la razén de liquidez
son negativas y la deuda positiva para ambas ecuaciones (3 y 4). Una posterior regresion
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 incluy6 el efectivo como el activo mas liquido por naturaleza de un estado
de situacion financiera. Este modelo arrojo que la razén de liquidez y la prueba acida
perdian significancia al incluirse variables mas limpias en materia de liquidez como el
efectivo y el capital de trabajo. Posteriormente, se volvid a tomar el EBIT al ser la
rentabilidad operacional y por esencia la que refleja el resultado de una comparfia 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 regresion tanto las
variables individuales y el modelo en conjunto son altamente significativos y explican la
afectacion de un cambio de estos valores en el EBIT. Para finalizar, las empresas de
sector de alimentos en Colombia para los afios 2019-2023 vieron impactados sus
margenes de utilidad y que como lo establecido Moyer et al. (2003), el éxito de la gestion
del capital de trabajo estan entender la relacion de este indicador con la rentabilidad y
mantener un balance para no caer en | paradoja de tener mayor capital de trabajo y menor

rentabilidad.
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