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Resumen 

 

La economía circular ha surgido como una alternativa que muestra el camino hacia 

soluciones sostenibles de largo plazo al contribuir con la disminución de residuos y la 

diversificación de ingresos de las empresas que se atrevan a dar el paso de replantear su modelo 

de operación para hacerlo más amigable con el medio ambiente, generando beneficios 

económicos y operacionales. 

Sin embargo, el reto de transformar la operación de una empresa hacia la economía 

circular supone unos riesgos altos en la medida que exige ajustes en estructura de capital, 

estructura financiera en términos de liquidez y administración de capital de trabajo en función 

del modelo de negocio que se decida asumir.  

Este trabajo busca una aproximación cuantitativa a una clasificación de empresas que 

operan bajo economía circular a partir de variables e indicadores financieros enfocados hacia la 

estructura de capital, liquidez y actividad. Esto permitirá identificar características que ayuden a 

deducir el modelo de negocio circular más adecuado para una empresa que desee operar bajo un 

enfoque circular mitigando los riesgos asociados a esta elección. 

 

 

 

 

 

 

 



Introducción 

 

Dentro de la agenda política mundial, el cambio climático es un tema que se ha posicionado 

como prioritario y de alto impacto teniendo en cuenta los efectos que está ocasionando en 

aspectos como salud pública, desastres naturales y crecimiento económico. Como respuesta a 

esta problemática, han surgido acuerdos como el protocolo de Kioto (2005), los Objetivos de 

Desarrollo Sostenible (2015) o los acuerdos de París (2016) los cuales han buscado el 

compromiso de los países en aspectos como fomentar el uso energía alternativas renovables o 

disminuir las emisiones de gases de efecto invernadero y la huella ecológica. 

Sin embargo, como menciona CEPAL (2016) a pesar de los múltiples foros y acuerdos 

globales las medidas tomadas para disminuir la emisión de carbono no ha sido del todo efectivas, 

en parte porque no se cuenta con instrumentos de penalización ante el no cumplimiento de las 

metas definidas. Ante este panorama, los acuerdos de País (2016) reflejan una esperanza frente al 

cumplimiento real de las metas propuestas, teniendo en cuenta que 185 países lo han firmado y, a 

diferencia de acuerdos anteriores como el de Kioto (2005), todos ellos deben realizar un 

compromiso de contribución a la meta global. Pero este también puede ser el mayor obstáculo 

que enfrenten los acuerdos puesto que cada país debe establecer sus metas a través de legislación 

interna la cual puede ser modificada o derogada en cualquier momento sin sufrir grandes 

repercusiones a nivel internacional. 

La concientización de algunos países frente al cambio climático ha motivado normatividades 

y legislaciones orientadas a aspectos como: limitar la emisión de gases invernadero a las 

industrias, impuestos a la emisión de carbono, etiquetación de electrodomésticos con el fin de 



hacer visible las características de consumo de energía o generar responsabilidades sobre los 

desechos contaminantes. 

Como respuesta a la problemática ambiental que representan los desechos se desarrolló un 

enfoque denominado Economía Circular el cual está basado en el replanteamiento del ciclo 

productivo de las empresas argumentando que tradicionalmente las empresas productoras de 

bienes de consumo han operado bajo un esquema lineal “tomar, hacer, desechar” el cual está 

llegando a su límite debido a factores como: acumulación de desechos, altas cantidades de 

energía usadas en el proceso productivo y aumento en costos de las materias primas. En 

contraste, la economía circular propone que las empresas piensen en un ciclo productivo 

enfocado en no generar desechos o restaurar los residuos para reconvertirlos en nuevos productos 

a partir de procesos productivos que se soporten en el uso de energías renovables. 

En 2015 la Comisión Europea presentó un plan de acción de economía circular que incluye 

propuestas legislativas sobre residuos, metas para la reducción de vertido de desechos así como 

aumento en los niveles de reciclaje y reutilización de productos (European Comission, 2017). 

Este plan tiene un horizonte de implementación a 10 años y se espera que en este tiempo 

contribuya en la creación de 125.000 puestos de trabajo y el crecimiento del PIB de la región 

hasta en un 7% (Junta de Castilla y León, 2016). De igual manera, se estima que la 

implementación de este programa le representaría un ahorro anual de 600.000 millones de euros 

a las empresas y una disminución de entre el 2% y el 4% en la emisión de gases de efecto 

invernadero (El País, 2016).  

 Para las empresas, la conversión hacia una operación circular requiere de distintos 

análisis desde el punto de vista financiero y operativo. Sin embargo, debido a lo reciente que es 



el enfoque de economía circular aún no se cuenta con las suficientes herramientas que agilicen la 

toma de decisiones y mitigue los riesgos asociados a la conversión. Ante esto, se hace necesario 

estudiar el proceso de transformación o creación de empresas que han adoptado una operación 

circular con la finalidad de identificar aspectos relevantes que aporten y guíen la transformación 

operativa hacia este modelo.     

Desde la teoría se han propuesto diferentes clasificaciones de modelos de negocio circular 

que representan unas particularidades financieras en las empresas, sin embargo todas están 

soportadas en argumentos cualitativos. Por lo tanto, se esperaría que a partir de un enfoque 

cuantitativo basado en indicadores financieros sea posible realizar una aproximación a estas 

mismas clasificaciones. 

El objetivo principal de este trabajo de investigación es identificar qué características 

financieras clasifican las empresas que operan bajo economía circular. De igual manera, otros 

objetivos que se proponen desarrollar en este trabajo son: 

 Entender las necesidades financieras que tienen las empresas que operan en cada uno 

de los modelos de negocio de economía circular 

 Orientar, desde lo financiero, la selección del modelo de negocio circular más 

adecuado para una empresa  

El trabajo está organizado en siete bloques: Marco teórico, estado del arte, metodología, 

análisis de datos, resultados y conclusiones. El marco teórico se enfoca en presentar un contexto 

de la economía circular resaltando sus características y las necesidades operativas y financieras 

que esta representa para las empresas. Por otra parte, se presentan diferentes posturas teóricas 

frente a la estructura de capital que una empresa debe adoptar para hacer viable su operación. 



El estado del arte presentará una revisión teórica de las clasificaciones de los modelos de 

negocio circulares, de igual manera se expondrán los trabajos realizados bajo la metodología de 

componentes principales que relacionan las temáticas de economía circular y finanzas. En la 

sección metodológica se explica componentes principales, metodología estadística seleccionada 

para llevar a cabo la investigación. El capítulo análisis de datos expone las características que 

reflejan los indicadores financieros de las empresas pertenecientes a la muestra seleccionada, 

posteriormente se presentan los resultados obtenidos a partir del ejercicio realizado por 

componentes principales y finalmente se exponen las conclusiones derivadas del trabajo de 

investigación realizado.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



1. Marco Teórico 

1.1. El enfoque de Economía Circular 

Ellen MacArthur Foundation define la economía circular como: “Un ciclo continuo de desarrollo 

positivo que conserva y mejora el capital natural, optimiza el uso de los recursos y minimiza los 

riesgos del sistema al gestionar una cantidad finita de existencias y unos flujos renovables. 

Además, funciona de forma eficaz en todo tipo de escala.” (Ellen Macarthur Foundation, 2015), 

por su parte la Fundación para la Economía Circular la define de la siguiente manera: “Modelo 

económico que busca que el valor de productos, materiales y recursos se mantenga en la 

economía durante el mayor tiempo posible, y que se reduzca al mínimo la generación de 

residuos”. (Fundación Para La Economía Circular, s.f.)  

La economía y los procesos productivos han funcionado basados en el consumo de recursos 

que tiene como principio: tomar, producir y desechar, lo cual se identifica con un esquema de 

economía lineal. De esta manera, el proceso o vida útil de cualquier producto comienza en el 

momento en que las empresas extraen las materias primas,  posteriormente realizan el proceso de 

fabricación para llegar a un producto terminado el cual es vendido a los consumidores quienes lo 

utilizan y desechan porque no les representa una utilidad adicional y se considera basura. 

Ellen McArthur Foundation desarrolla una propuesta de generar circularidad en los modelos 

productivos y económicos, la cual consiste en alargar el ciclo de vida de los bienes de consumo 

aprovechando los desechos generados en el ciclo lineal llevándolos a un proceso productivo 

adicional que permita la creación de nuevos bienes. Esta propuesta se genera a partir de un 

análisis en dos aspectos: comportamiento de precios y disponibilidad de recursos. El aumento 

sostenido en los precios de los commodities y materias primas en general, acompañados de un 



crecimiento de la población mundial a tasas altas conduce hacia un escenario en el cual los 

recursos actualmente existentes podrían no ser suficientes para cubrir la demanda a mediano y 

largo plazo. En términos financieros, el incremento en el valor de las materias primas representa 

para las empresas un deterioro en las utilidades, afectando los recursos disponibles para la 

reinversión, es decir, disminuyen las opciones de realizar apuestas por el desarrollo e innovación 

en búsqueda de potenciar su crecimiento.  

El enfoque circular propone cambiar el concepto del fin de la vida útil de los bienes de 

consumo fomentando su restauración y reutilización en procesos productivos que operen a partir 

de energías renovables. Según Ellen McArthur Foundation (2013), los componentes que 

caracterizan una economía circular son: 

 Diseño sin residuos: Los productos son diseñados de tal manera que no existan residuos, 

esto es, usando materiales biológicos que sean de fácil reutilización sin sacrificar la 

calidad.  

 Aumentar la resiliencia por medio de la diversidad: La fabricación de productos debe 

dar prioridad a características de modularidad, versatilidad y adaptabilidad lo cual 

permitirá que respondan de mejor manera a cambios externos. 

 Cambiar a fuentes de energía renovables: Se debe propender por sistemas que operen 

a partir de energías renovables. Por ejemplo, en los procesos agrícolas se debe pensar en 

sustituir los combustibles fósiles por fuentes de energía que provengan de estos procesos, 

tales como estiércol o residuos. 

 Pensar en sistemas: Ver los productos como un sistema compuesto por diferentes 

componentes y comprender de qué manera se relacionan entre sí y con el medio 



ambiente. Esto permitirá obtener unos productos que sean mucho más flexibles a cambios 

en el entorno. 

 Pensar en cascadas: Desde el diseño del producto, pensar como sus componentes 

podrán ser reutilizados una vez este cumpla su ciclo funcional.  

Realizar la transición hacia una operación lineal requiere analizar distintos factores que se 

ven impactados ante este cambio de enfoque. Pensando en esto, Working Group FinanCE (2016) 

identifica cuatro aspectos influyentes en los modelos de negocio circulares, los cuales deben ser 

el punto de partida para analizar las posibilidades de transformación que presenta una 

organización. 

 Control de los recursos (Acceso a materiales en la postproducción): Las empresas que 

operan bajo un modelo lineal no se preocupan por un producto después de su venta, en 

contraste, para una circular es un aspecto muy importante. Los materiales de un producto 

son muy valiosos para una empresa circular, especialmente si estos pueden desmontarse 

fácilmente y reutilizarse como materia prima en un proceso de producción. Teniendo en 

cuenta esto, el control sobre los recursos en la fase de postproducción es esencial porque 

esta será el inicio de la preproducción, especialmente cuando la alternativa es la materia 

prima virgen con la volatilidad de precios asociada.  

La principal solución para este aspecto es que la empresa siga siendo la propietaria del 

producto, lo que garantiza el acceso a los materiales. Otras soluciones, como los 

depósitos o el "primer derecho de denegación1", también son opciones.  

                                                           
 
 



 Colaboración con la cadena de suministro: El modelo económico tradicional se 

basa en la reducción de costos en sentido descendente, lo que resulta en una relación más 

competitiva con los proveedores. Por el contrario, el circular funcionará mejor en la 

medida que todos los actores de una cadena de suministro trabajan juntos, ya que el valor 

agregado se comprende el ensamblaje y desmontaje de los productos. Un ejemplo de esto 

es que en la fase de diseño de un nuevo edificio se cuente con la participación de una 

empresa de demolición, esto permitirá que los materiales utilizados en la construcción se 

puedan recuperar más fácilmente cuando los edificios ya no están en uso.  

 Servicios que capturen productos: La economía circular cambia la jerarquía 

entre productos y servicios, siendo ésta última el motor de las transacciones. Esto obliga a 

pensar de otra manera la comercialización de los productos, motivando tendencias 

orientadas a la venta del servicio de uso de un producto en vez de vender el producto en 

sí mismo. A esto se le conoce como servitisation y se basa en la premisa que al integrar 

los servicios con los productos (principalmente a través del aumento de las oportunidades 

ofrecidas por Internet de las cosas), las empresas pueden crear paquetes que son más 

valiosos que los productos por sí solos. Por ejemplo "la gente quiere luz en lugar de 

bombillas o  ropa limpia en lugar de una lavadora”  

 Innovación en la cadena de suministro: Es posible que la economía circular 

conduzca a la aparición de actividades de la cadena de suministro que no existían en el 

modelo lineal. Estas pueden incluir que el productor siga siendo el propietario de los 

productos y a cambio reciba un arrendamiento o pago por uso. También es posible 

                                                           
1 Primer derecho de denegación se entiende como que la empresa tiene la primera opción sobre el desecho del 
producto cuando el propietario decide tirarlo a la basura.  



desarrollar nuevas alternativas como comprar productos circulares y ofrecerlos al cliente 

como parte de un modelo de servicio. Otros actores en la economía circular son las 

empresas de manipulación de residuos, renovación, logística inversa, etc…, las cuales 

tienen sus propios modelos de negocio específicos. 

Una vez una empresa ha tomado la decisión de hacer la transición hacia la operación circular, 

debe buscar el modelo de negocio más adecuado teniendo en cuenta su estructura actual y la 

actividad circular que desea que su empresa desempeñe. En este sentido Working Group 

FinanCE  (2016) habla de 3 tipos de modelos de operación para la economía circular los cuales 

están relacionados con cada fase en el proceso de producción. 

1. Modelos de innovación circular (MIC): Se enfocan en la fase de desarrollo. Los 

productos están diseñados para durar más tiempo o ser fáciles de mantener, reparar, 

actualizar, renovar, remanufacturar o reciclar. De igual manera, se desarrollan nuevos 

materiales, fuentes menos intensivas en recursos o materiales totalmente reciclables. En 

el mismo contexto, se desarrollan procesos innovadores para aumentar el potencial de 

reutilización y reciclaje de los diferentes residuos. 

2. Modelos de uso circular (MUC): Se centran en el uso del producto y el mantenimiento 

de su valor añadido. Estos modelos de negocio permiten conservar la propiedad del 

producto o asumir la responsabilidad del mismo durante toda su vida útil. Este tipo de 

modelos implican una conversión (parcial o total), de la fabricación y venta de un bien a: 

 Proporcionar servicios de arrendamiento y servicios compartidos como alternativa 

a la propiedad de los productos. 

 Extensión de la vida útil de los productos y componentes mediante la reparación, 

mantenimiento o actualización. 



 Prestación de servicios que faciliten el rastreo, la comercialización y el comercio 

de materias primas secundarias. 

 

3. Modelos circulares de reutilización (MCR): Se basan en la producción y el valor 

añadido del producto posterior a su uso. En estos modelos de negocio, los ingresos se 

generan a través de la transformación de productos en desuso en nuevos productos 

buscando agregar valor, reducir costos y residuos. El desarrollo de la logística inversa es 

esencial para este modelo. 

En búsqueda de un modelo económico completamente circular, los tres tipos de empresas 

deben operar de manera complementaria, propiciando la creación de sinergias entre los 

participantes del mercado y la cadena de creación de productos. Sin embargo, la decisión de 

operar bajo un modelo de negocio circular genera impactos en las empresas que deciden hacerlo. 

En concordancia con los modelos antes descritos, Working Group FinanCE (2016) clasifica las 

consecuencias de cambiar el modelo de operación en siete grupos. 

 Cambio en las competencias básicas: Buscando un mejor rendimiento dentro de 

un modelo de operación circular es necesario que una empresa desarrolle nuevas 

competencias. Principalmente, se debe trabajar sobre: estrategia, innovación y desarrollo, 

abastecimiento y fabricación, venta y uso del producto y logística inversa. Estas 

competencias no sólo deben establecerse dentro de la empresa, sino organizarse con toda 

la cadena de suministro. Estas capacidades deben ser fortalecidas tanto al interior de la 

empresa como dentro de la cadena de suministro del producto. 



 Mejor colaboración: Los negocios tradicionales consideran a la parte superior de 

la cadena de abastecimiento como un factor de costos y la parte baja como fuente de 

ingresos. Dentro de la cadena de suministro este enfoque es un juego de suma cero: el 

beneficio de uno es la pérdida de otro. El modelo circular no tendrá éxito sin una 

colaboración alineada que beneficie a toda la cadena de suministro y represente 

beneficios positivos para todos los actores. 

 Altos costos de transferencia por lock in2: La desventaja de la colaboración y la 

mejora de las relaciones es el riesgo de lock in, lo que resulta en mayores costos de 

cambio. Si se utilizan contratos a largo plazo o si partes de la cadena de suministro están 

entrelazadas, es más difícil cambiar, si otros proveedores ofrecen mejores soluciones o 

una mejor relación calidad-precio.  

 Otros actores en la cadena de suministro: Los cambios en los modelos de 

negocio conducirán a la aparición de nuevos actores en la cadena de suministro. Aún no 

está claro cuál será el papel de estos, pero deberían estar en línea con las competencias 

cambiantes mencionadas anteriormente. Una mejor comprensión de estos jugadores y su 

contribución a la agregación de valor a la cadena puede ayudar a estimar los cambios 

sectoriales (en el impacto laboral y otros indicadores económicos, como la creación de 

valor). 

                                                           
 
 
2 Lock-in: Se refiere a una situación en la cual un producto es dominante en el mercado por sus rendimientos 
crecientes a escala no por su calidad o costos. Esto hace que un empresario se vea influenciado por el predominio 
de este producto en el mercado y no por las propiedades específicas de este. 



 Cambios en los incentivos: Cuando el productor sigue siendo el propietario de un 

producto, su longevidad y facilidad de mantenimiento se vuelven mucho más 

importantes, ya que el productor asume los costes de falla y reparación, en contraste con 

un modelo lineal en el que estos riesgos (además de garantías) son transferidos al usuario. 

Como el interés por el buen desempeño se mueve hacia arriba en la cadena de suministro, 

se puede esperar que los productos se vuelvan más duraderos. 

 Cambios en la responsabilidad: A la hora de pensar en un productor que siga 

siendo dueño del producto y solo comercialice el derecho de uso, se debe tener en cuenta 

los usuarios suelen ser más cuidadosos con los productos que poseen. Ante eso, deben 

incorporarse en la comercialización del producto aspectos como "políticas de uso", 

implicaciones legales del uso del producto y primas de riesgo. 

 Otras consecuencias: A pesar de no estar mencionadas en el documento como 

consecuencias del cambio se debe resaltar que empresas que operen bajo este tipo de 

modelos tendrán unos impactos positivos en su imagen corporativa teniendo en cuenta la 

relevancia que tienen hoy para las personas temas asociados al cambio climático y el uso 

eficiente de los recursos. Por otra parte, ING (2015) menciona que empresas que se 

destacan en sostenibilidad e innovación generan mejores rendimientos financieros y por 

ende obtienen unas buenas calificaciones crediticias lo cual les facilita el acceso a los 

mercados financieros. 

El modelo de desarrollo actual genera residuos de forma desproporcionada, frente a esto la 

economía circular surge como una estrategia complementaria a las iniciativas asociadas al 

reciclaje y llamativa al generar un marco conceptual que motiva a las empresas a ser 



medioambientalmente amigables, en la medida que reducen o reutilizan residuos y al mismo 

tiempo generan fuentes alternativas de ingresos. Sin embargo, como hemos visto a lo largo del 

capítulo, el proceso de repensar y transformar el modelo operativo de una empresa hacia un 

modelo circular implica grandes retos, impactos y riesgos.  

 

 

1.2. Entorno financiero de la Economía Circular 

Si una empresa adopta un modelo de operación circular, ésta debe estar en la capacidad de 

desarrollar o mejorar sus capacidades frente a temas como estrategia, innovación y desarrollo, 

abastecimiento y fabricación, venta y uso del producto y logística inversa. Este tipo de 

situaciones, sumadas al enfoque actual del sistema financiero, hacen que estos modelos de 

negocio puedan ser percibidos como de alto riesgo y por lo tanto se generen barreras para su 

financiamiento. Como se menciona en Comisión Europea (2016), para una entidad financiera es 

difícil financiar una empresa que opera bajo economía circular al observar que las condiciones de 

mercado que experimenta no son tan favorables como las que enfrentan las empresas que operan 

bajo un modelo lineal. 

Al respecto, autores como Working Group FinanCE (2016), ING (2015) y Achterberg & van 

Tilburg (2016) han mencionado en sus documentos la necesidad de adaptación del sistema 

financiero en función de este tipo de negocios que comenzarán a surgir. Particularmente, resaltan 

la importancia de cambiar el enfoque en la medición del riesgo contemplando la circularidad en 



los negocios, valorando su sostenibilidad y comparándolos frente a los riesgos que presentan los 

modelos lineales. 

Achterberg & van Tilburg (2016) dividen el proceso de creación de empresa en cinco pasos: 

Idea, entrada en operación, primera etapa, expansión y madurez, destacando que entre las etapas 

de entrada en operación y expansión se presenta una mayor probabilidad de fracaso en el negocio 

la cual es denominada por los autores “Valle de la muerte”. 

Al cruzar el “valle de la muerte” una empresa está experimentando riesgos asociados al 

diseño del producto, la efectividad de la tecnología o medio de producción usado, la demanda del 

mercado del producto, entre otros. Teniendo en cuenta esto, sus alternativas de financiamiento 

varían en función de la etapa en la que la empresa se encuentre, como se observa en la ilustración 

1 en las fases iniciales se depende de un financiamiento privado y en la medida en que la 

empresa logra su madurez puede optar por buscar financiamiento a través de instrumentos de 

deuda pública. Esta situación indicaría, a priori, que para empresas grandes y consolidadas el 

financiamiento de una operación circular no debería ser una limitante, mientras que para las 

pequeñas y nacientes empresas es necesario que el sistema financiero diseñe alternativas acordes 

a su realidad operativa y financiera.  



 

Ilustración 1 Ciclo de vida financiero de una empresa. 

Nota: Tomado de (Achterberg & van Tilburg, 2016, pág. 4) 

 

A continuación se presentan las particularidades financieras que tiene cada uno de los 

modelos de operación circular presentados en la sección anterior, así como algunas de los 

aspectos que debe considerar el sistema financiero para rediseñar sus estrategias y productos de 

financiamiento buscando apoyar la economía circular. 

 

 



1.2.1. Modelos de innovación circular (MIC) 

Teniendo en cuenta que este modelo está enfocado en la fase de desarrollo del producto Working 

Group FinanCE  (2016), menciona que las empresas que decidan implementarlo se enfrenta a 

dos tipos de riesgos: operativo y tecnológico. El operativo hace referencia a que algunos de los 

procesos pueden requerir insumos que son muy específicos y que no serían fácilmente 

reemplazables si se busca cambiar el origen de la materia prima. Por su parte el riesgo 

tecnológico se presenta debido a que las nuevas tecnologías no cuentan con un tiempo de 

implementación suficiente que asegure su desempeño, esto enfrentaría a la empresa a lo que se 

conoce como el riesgo de primeros años de operación o ramp-up lo cual puede conllevar a que 

incurran en costos operativos adicionales. 

 Por otra parte, los autores mencionan que aun cuando este tipo de modelo circular 

demanda altas inversiones iniciales encaminadas a suplir los requerimientos de materia prima o a 

incrementar el valor residual de los productos fabricados, el riesgo asociado disminuye con el 

tiempo en cuanto se logre implementar satisfactoriamente el cambio de modelo de operación.  

A la hora de innovar, las empresas pueden realizarlo de dos formas: en los productos o en 

los procesos. En este sentido, Working Group FinanCE (2016) menciona que para las empresas 

es menos costoso innovar en procesos y en el caso del modelo de innovación circular haría que 

en el mediano y largo plazo se redujeran los costos operativos de la compañía, razón por la cual 

podría ser una alternativa atractiva. Para el caso de innovación en productos para las empresas 

implica inversiones en gastos de innovación y desarrollo, ya que una constante inversión en este 

tipo de gastos permite asegurar el diseño de productos nuevos que permitan cumplir con estos 

objetivos.   



1.2.2. Modelo de uso circular (MUC) 

Se centra en el uso y mantenimiento del producto, teniendo como premisa que se mantenga la 

propiedad de este y se comercialice su derecho de explotación. La literatura se ha enfocado en 

analizar más el modelo MUC que el MIC y el MCR debido a la particularidad que representa el 

ofrecer productos como servicio y todas las implicaciones que esto tiene en términos financieros 

para una empresa. 

Desde el punto de vista de las empresas es necesario que consideren la nueva forma de 

relacionarse con el cliente ya que esto impacta directamente sus flujos de efectivo Achterberg & 

van Tilburg (2016). El relacionamiento con el cliente cambiará si en vez de ofrecer un producto 

se ofrece el derecho de explotación de este, puesto que ahora se opera bajo un esquema de 

“arriendo” lo cual implica que se deben firmar contratos y adquirir pólizas, incurriendo en gastos 

que no se tendrían si el producto fuera comprado.     

De igual manera, es necesario considerar que bajo el modelo MUC se recibirán pagos 

periódicos durante un tiempo determinado por la vida útil del bien en vez de un único pago por 

su adquisición. Esta circunstancia implica, como lo menciona Achterberg & van Tilburg (2016), 

que el periodo de recuperación de las inversiones se alarga debido a la nueva estructura de los 

flujos de efectivo. En este sentido, el éxito del flujo de caja de la compañía dependerá en gran 

parte de la calidad y durabilidad de las relaciones que construya con sus clientes buscando 

asegurar unos flujos de efectivo estables a mediano y largo plazo. 

Frente a los costos de operación Working Group FinanCE (2016) menciona que es probable 

que sea más caro ofrecer en arriendo un bien que venderlo teniendo en cuenta las primas de 

riesgo que deberían incluirse en la transacción. De otra parte, la empresa debe considerar que 



además del costo de depreciación asociado a los bienes es necesario contemplar costos de 

mantenimiento y reemplazo teniendo en cuenta que seguirá manteniendo la propiedad del bien. 

De esta forma, solo será rentable operar bajo este modelo si los costos de arrendamiento son 

menores a la suma de los costos de depreciación, mantenimiento y reposición.   

En términos del balance de la compañía, operar bajo un modelo MUC conlleva a una 

retención de activos debido a que se conserva la propiedad de los bienes. Este incremento en los 

activos operativos de la empresa implica el crecimiento de las necesidades de capital para el 

mantenimiento de estos a largo plazo, lo cual puede ocasionar que se incrementen los niveles de 

endeudamiento para suplir esta necesidad. De igual manera, el aumento en los activos operativos 

genera una afectación en la liquidez de la empresa teniendo en cuenta que los activos están en el 

balance pero no se dispone de ellos al estar arrendados. De esta forma, operar bajo este modelo 

será atractivo si la tasa de depreciación de los activos crece más lento que la tasa de amortización 

de la deuda, una de las alternativas para lograr esto es aumentar el valor residual de los productos 

(Working Group FinanCE, 2016).  

Otro de los aspectos importantes en la valoración del riesgo de este modelo es la calidad 

crediticia del consumidor. Teniendo en cuenta que se ofrece el derecho de explotación de un 

bien, la relación entre consumidor y empresa será de mediano o largo plazo, lo cual conlleva a 

que se configure un riesgo de impago o bancarrota por parte del cliente. Esto ocurre debido a que 

al ofrecer un servicio de arriendo probablemente se van a atraer aquellos consumidores que no 

cuentan con el suficiente capital para comprar el bien, lo cual supone que son más propensos a la 

cesación de pagos. Esta situación genera un reto tanto para la empresa ya que debe desarrollar 

mecanismos encaminados seleccionar buenos clientes para acceder al producto. En este sentido 

es probable que se realicen estudios de crédito, se corran modelos de bancarrota, se cobren 



primas de riesgo en los contratos de arriendo según la calidad del cliente o se exijan depósitos 

que respalden la toma del servicio (ING, 2015). 

En conclusión, como lo menciona Working Group FinanCE (2016, págs. 78-79), las 

implicaciones financieras de los modelos MUC provienen de la naturaleza cambiante del flujo de 

caja: es necesario incrementar el capital para pre financiar a los clientes, el balance crece y la 

opinión sobre el valor residual de los productos debe ser revisada. Los desafíos relacionados son 

el seguimiento a los productos y las implicaciones legales relacionadas con las garantías y su 

valor. Además, existen riesgos específicos asociados al comportamiento y la solvencia del 

cliente, o en un sentido más amplio, riesgos relacionados con el mercado. 

 

 

1.2.3. Modelos circulares de reutilización (MCR) 

Este modelo de operación se centra en la fase final de ciclo de vida del producto, buscando usar 

los desechos y materiales como insumos para la elaboración de un nuevo producto. Teniendo en 

cuenta esto, Working Group FinanCE (2016) resalta que las necesidades financieras de este 

modelo varían según el tipo de producto que se vaya a desarrollar y que en muchos casos son 

similares a las del modelo MIC.  

Al usar como insumo productos usados los costos de operación del modelo MCR son más 

bajos que los de los otros dos modelos de economía circular. Por otra parte, el mayor riesgo que 

enfrentan las empresas que operan bajo este modelo es la demanda de mercado que tengan sus 

productos.  En este sentido, es necesario que en algunos casos los Gobiernos contribuyan a la 



creación del mercado para estos productos a partir de la expedición de normatividad que fomente 

su consumo.  

 

1.2.4. El sistema financiero y los modelos de operación economía circular 

El sistema financiero debe estar abierto al análisis de riesgo en las empresas circulares desde 

perspectivas diferentes a las usuales. Por ejemplo el valor subyacente de los activos en empresas 

que ofrezcan productos como servicios, será bajo y poco líquidos debido a que no se encuentran 

disponibles para una posible venta y el proceso de recolección de estos generará unos altos 

costos para la empresa teniendo en cuenta que se encuentran en diferentes puntos de una ciudad, 

región o país (Achterberg & van Tilburg, 2016).  

Por otra parte, la variación de los flujos de efectivo en las empresas circulares hace que el 

tiempo de amortización de la inversión se convierta en una variable crucial a la hora de evaluar 

el riesgo que representa para un banco el financiamiento de estos negocios.  En consecuencia, 

será más atractivo tener empresas que tengan unos cortos periodos de amortización de la 

inversión puesto que supondrán un menor riesgo. Ante este panorama, una de las variables 

cruciales para medir el riesgo de una empresa circular es la utilidad esperada, lo cual puede 

derivar en que los empresarios busquen alternativas como diseñar un esquema de tarifas que sea 

más alto en los primeros meses con el fin de hacer más corto el periodo de recuperación de la 

inversión (ING, 2015). 

Cuando una empresa se enfrenta a un proceso solicitud de crédito, los mayores obstáculos los 

encuentra a la hora de ser evaluada por el banco y de negociar los términos del crédito. En este 

sentido, Achterberg & van Tilburg (2016) menciona que existen tres tipos de criterio bajo los 



cuales un banco tomará una decisión frente a la evaluación y los términos de financiamiento que 

ofrecerá a una empresa: basados en información, basados en relaciones y basados en activos. 

El criterio de información se basa principalmente en los estados financieros de la empresa, la 

calificación crediticia, el potencial de crecimiento y el monto de financiación requerido. Por su 

parte, el criterio de relaciones se soporta en información financiera y de capacidades que tenga la 

empresa. En este punto revisan temas como la experiencia de la empresa, nivel de madurez, 

rentabilidad de sus inversiones, etc… Finalmente, el criterio basado en activos se basa en evaluar 

si estos pueden actuar como garantía frente al préstamo solicitado por la empresa (Achterberg & 

van Tilburg, 2016). 

La principal particularidad de un modelo circular es que los productos contienen un valor 

residual puesto que al final de lo que se considera su vida útil (en un modelo lineal), tienen la 

capacidad de continuar generando valor al ser reutilizados en la fabricación de nuevos productos. 

Este debería ser un factor que jugara a favor de una empresa circular a la hora de evaluar su 

riesgo crediticio puesto que los productos a pesar de depreciarse mantienen parte de su valor y si 

esto se pone en perspectiva frente al valor creciente de las materias primas, debería adquirir un 

mayor impacto.  

Otro de los aspectos relevantes a la hora de medir el riesgo es la forma en que se valora 

financieramente una empresa circular. En este sentido, Achterberg & van Tilburg (2016) 

menciona que las entidades financieras no pueden basarse en los datos históricos de las empresas 

cuando el valor de los negocios circulares está en la capacidad de generar flujos de efectivo y 

que estos sean estables en el tiempo. De igual manera, los autores resaltan que es necesario que 

los bancos se fijen más en los activos intangibles que poseen las empresas y diseñen estrategias 



que les permitan cuantificarlos, esto teniendo en cuenta la importancia que tienen para los 

modelos circulares aspectos como capacidad de innovación, redes de contactos que permitan 

desarrollar una logística inversa eficiente o su capacidad de relacionamiento con proveedores.  

Por su parte, ING (2015) sugiere a los bancos enfocarse en el desarrollo de instrumentos de 

cobertura que ayuden a mitigar los riesgos asociados a la economía circular proponiendo el 

factoring como alternativa. Este instrumento permite que una empresa venda sus cuentas por 

cobrar o cuentas por pagar de tal manera que le permite mitigar el riesgo de impago, reducir los 

días de cobro a proveedores o aumentar los días de pago a proveedores, contribuyendo a la 

liquidez de la empresa.  

Como se ha podido observar a lo largo de esta sección, cada uno de los modelos de operación 

de economía circular tiene sus particularidades desde el punto de vista financiero, a continuación 

presentamos un cuadro resumen de estas. 

Tabla 1  

Aspectos financieros de los modelos de operación de Economía Circular 



Modelo de innovación 

circular (MIC) 

Modelo de uso circular 

(MUC) 

Modelo circular de 

reutilización (MCR) 

 Requieren de altas 

inversiones iniciales 

 

 Riesgo tecnológico por 

soluciones no 

consolidadas que aseguren 

su desempeño 

 

 Riesgo operativo por 

insumos específicos no 

fácilmente sustituibles 

 

 Requiere innovación en 

procesos lo cual es menos 

costoso que innovar 

productos 

 Periodos de recuperación 

de inversión más largos 

por cambio en flujos de 

efectivo 

 

 Es rentable operar si costo 

de arrendamiento es 

menor a la suma del costo 

de depreciación, 

mantenimiento y 

reposición. 

 

 Aumento en los activos 

operativos de la empresa. 

Para viabilizar su 

operación la depreciación 

de los activos debe crecer 

más lento que la 

amortización de la deuda. 

 

 Es necesario implementar 

mecanismos de valoración 

crediticia de los clientes 

 Las necesidades 

financieras varían según el 

tipo de producto a 

desarrollar  y a menudo 

son similares a las del 

modelo MIC 

 

 Tienen costos más bajos 

que los otros modelos al 

usar como insumo 

productos desechados 

 

 El mayor riesgo que 

enfrentan es la demanda 

de mercado que tendrán 

sus productos 

Nota: Elaboración propia a partir de información de ING, Working Group FinanCE y Achterberg, van Tilburg.  

 

1.3. Estructura de Capital 

La estructura de capital es, desde el punto de vista financiero, una de las variables clave para una 

empresa que tome la decisión de adoptar un modelo de operación circular. Recordemos que en 

general la transformación a la circularidad requiere de altas inversiones en tecnología, 

investigación y logística 

Aquellas empresas que ya están constituidas y buscan transformar su operación cuentan con 

la ventaja de tener una actividad definida que les genera ingresos, lo cual permitirá mitigar los 



riesgos financieros que conlleva este proceso. Por su parte, las empresas nuevas se enfrentan a un 

panorama que exige mucho más desde el punto de vista financiero teniendo en cuenta que 

requieren de altas inversiones y que en algunos casos entrarán a operar en mercados no 

consolidados o creados lo cual afecta la demanda que tendrá su producto.   

Teniendo claro la importancia de la estructura de capital dentro del modelo de operación 

circular, es necesario profundizar sobre este concepto y como ha sido enfocados desde diferentes 

posturas teóricas.   

Según Besley & Brigham (2009) la estructura de capital es la combinación de deuda y capital 

que se utiliza para financiar una empresa. Teniendo en cuenta que el objetivo principal de un 

financiero en la administración de una empresa es maximizar el valor de mercado de esta sujeto a 

decisiones como la inversión y la deuda, desde la teoría la discusión se ha centrado 

principalmente en la existencia o no de una estructura óptima de capital. 

Las empresas cuentan con alternativas de financiamiento como la emisión de acciones, la 

adquisición de deuda o el no pago de utilidades a los accionistas y según Besley & Brigham 

(2009), “la estructura optima de capital es aquella que ofrece un equilibrio entre el riesgo y el 

rendimiento para alcanzar la meta última de maximizar el precio de las acciones” (p. 487). De 

igual manera, estos autores plantean que existen cuatro factores que influyen en las decisiones de 

estructura de capital:  

 El riesgo operativo que asume la empresa si no toma la deuda.  

 Los intereses financieros deducibles de los impuestos. 

  Capacidad de la empresa de obtener capital en un tiempo prudente ante un 

escenario adverso. 



 El apetito por el riesgo de la empresa. 

Se considera que el artículo de Modigliani & Miller  (1958), es el punto de partida al estudio 

de la estructura de capital en la teoría financiera moderna. En este trabajo los autores planteaban 

que la estructura de capital no tenía ningún efecto sobre el costo de capital y el valor de las 

empresas y que este se determinaba por la capacidad que tengan los activos para generar 

utilidades. A esto se le conoció como la teoría de la irrelevancia. Sin embargo, de Modigliani & 

Miller (1963) corrigen su postura inicial, ingresando a grupo de teóricos que consideran que si 

existe una estructura optima de capital y que en este caso el contar con la posibilidad de 

descontar intereses financieros de los impuestos, puede incentivar a las empresas a contemplar la 

deuda como un mecanismo de incremento de su valor de mercado. Una de las grandes 

diferencias que presentaban los trabajos de Modigliani & Miller de 1958 y 1963 es que el 

primero se fundamentaba en un mercado de capitales perfecto, mientras que el segundo se 

situaba sobre uno con imperfecciones (impuestos, costos de agencia, riesgo moral, asimetrías de 

información, etc...). El cambio de este supuesto hizo que los focos de investigación se centraran 

principalmente en la existencia o no de una estructura óptima de capital. 

 

 

1.3.1. La existencia de una estructura óptima de capital 

El pensar en la existencia de una estructura óptima de capital implica que para cada empresa hay 

un nivel de deuda que hace que su valor se maximice minimizando el costo de capital. Ante esto, 

las dos posturas más importantes hacen referencia al ahorro fiscal y a los costos de agencia. 



Frente al ahorro fiscal, de Modigliani & Miller (1963) presentan una teoría en la cual 

aseguran que gracias a las deducciones de intereses que se permiten en los impuestos para las 

empresas es atractivo endeudarse al máximo posible y de esta manera mejorar su valor de 

mercado. Sin embargo, como lo menciona Rivera (2002) otros trabajos demostraron que los 

beneficios mencionados por Modigliani & Miller eran parciales debido a que las empresas tenían 

acceso a otras opciones de ahorro fiscal diferentes a la deuda.  

De igual manera, Rivera (2002)  menciona que a partir de las imperfecciones del mercado 

surgieron otras tres teorías relevantes que de alguna manera involucran el postulado de 

Modigliani & Miller (1963). En primer lugar Miller (1977), demostró que el ahorro fiscal por 

deuda se anula y por tanto retoma su tesis de irrelevancia de la estructura de capital sobre el valor 

de mercado de una empresa. Partiendo de la idea de Modigliani & Miller (1963), se construyó la 

teoría denominada valor insignificante la cual concluye que la estructura de capital óptima es 

aquella que hace que los costos por dificultades financieras sean iguales a los beneficios fiscales 

de la deuda.  

La tercera teoría a la que hace referencia Rivera (2002), es la basada en los costos de agencia 

planteada por Jensen & Meckling (1976), en esta los autores presentan dos tipos de conflictos 

que se pueden presentar en una empresa: entre accionistas y gerente y entre tenedores de deuda y 

accionistas. Al respecto, Harris & Raviv (1991) mencionan que los conflictos entre accionistas y 

gerente se presentan debido a que los últimos asumen todo el costo de la generación de utilidades 

y no reciben el 100% de estas. Estas situaciones incentivan que los gerentes no pongan todo su 

empeño en la eficiente administración de los recursos de la empresa y por el contrario los usen 

para obtener beneficios indirectos como aviones privados y carros u oficinas lujosas. La forma 

de tratar esta ineficiencia es buscando que los gerentes tengan una mayor participación 



accionaria en la empresa y por tanto de sus utilidades, sin embargo en este aspecto Jensen (1986) 

menciona que el contar con un mayor nivel de deuda hace que el efectivo del que dispone la 

compañía sea menor y por tanto se reduce la posibilidad de que los gerentes puedan obtener los 

beneficios indirectos. 

Según Harris & Raviv (1991), los conflictos entre tenedores de deuda y accionistas se 

presentan debido a que los contratos de deuda dan a los accionistas una opción de invertir de 

forma no óptima en la empresa.   Esto es, que si una inversión tiene un retorno mayor al esperado 

los accionistas se obtendrán la mayor parte de estas ganancias, por el contrario si la inversión no 

tiene los retornos esperados son los tenedores de deuda quienes asumen las pérdidas. Esto se 

presenta porque los tenedores de deuda pactan un pago que está en función del valor total de los 

activos de la empresa, si esta sustituye activos buenos por riesgosos el valor de los activos totales 

será menor y por lo tanto el pago al que tienen derecho los acreedores se reduce. 

Frente a esta situación, Jesen & Meckling (1976) plantean que la estructura óptima de capital 

se puede lograr al hacer un análisis de costo-beneficio entre costos de agenciamiento y el 

beneficio de la deuda. Para esto, Harris & Raviv (1991) mencionan que se deben contemplar 

algunas situaciones: 

 Para enviar una correcta señal al mercado, las emisiones de bonos deben contar con 

reglas que impidan realizar una sustitución de activos que vaya en contra de los tenedores 

de deuda. En este sentido, se pueden exigir coberturas de intereses o prohibiciones de 

inversión en nuevas líneas de negocio. 

 Industrias con menor posibilidad de sustitución de activos tienen un mayor nivel de 

deuda, por ejemplo servicios públicos o bancos. 



 Empresas para las cuales el crecimiento lento o negativo sea óptimo deben tener un 

mayor nivel de deuda, esto con el fin de evitar que el efectivo disponible sea alto y por 

consiguiente sea usado por el gerente para beneficios indirectos como se explicó 

anteriormente. 

 

 

1.3.2. La no existencia de una estructura óptima de capital 

Este enfoque de estudio está construido sobre temáticas como la existencia de asimetrías de 

información, distorsiones en la valoración de la empresa por contextos de mercado, conflictos 

entre grupos inversores, entre otras. 

Uno de los trabajos referentes en esta temática es el realizado por Myers & Majluf  (1984), 

en este los autores señalan que si existen asimetrías de información frente a la valoración de los 

activos de la empresa entre el propietario y los inversionistas es muy probable que la empresa se 

encuentre subvalorada por el mercado. Esta situación ocasiona que las empresas no vean en la 

emisión de acciones una fuente rentable de financiamiento ya que la empresa está subvalorada, 

ante esta situación Myers (1984), crea una teoría que denomina de jerarquía o priorización la 

cual indica que cuando las empresas requieren financiamiento acudirán primero a los fondos 

propios, después a los préstamos bancarios y finalmente, si no tiene otra alternativa, acudirá a 

emitir deuda o acciones.  

Algunos autores han profundizado en investigaciones que parten de los estudios de Myers & 

Majluf, uno de ellos es Krasker (1986) quién agrega a la teoría de la jerarquía que las empresas 



tengan la posibilidad de seleccionar el tamaño del proyecto de inversión que desean realizar. De 

igual manera Heinkel & Zechner (1990) llegan a una conclusión muy similar a la de Myers & 

Majluf (1984), con la diferencia que su aproximación fue a través del valor de la inversión que 

desea realizar la empresa. 

Frente a estas teorías, Rivera (2002) menciona: 

Aunque con el pecking  order se puede dar una explicación satisfactoria de la relación 

inversa entre el endeudamiento y la rentabilidad de una empresa, no es útil para demostrar las 

diferencias de los ratios de endeudamiento entre los sectores industriales, o para explicar por qué 

algunas empresas maduras y con abundantes flujos de caja prefieren mantener elevados pagos de 

dividendos en vez de cancelar la deuda, u otras con alta tecnología y crecimiento prefieren emitir 

nuevo capital antes que deuda. (p.22) 

De igual manera, Rivera (2002) referencia teorías relacionadas con las interacciones de 

mercado de producto-consumo y el control de la empresa. Frente a las primeras menciona la 

teoría de Brander & Lewis (1986) en donde se afirma que los oligopolios tienden a tener 

mayores niveles de deuda frente a monopolios o competencia perfecta. La razón es que los 

oligopolios buscan tener altos niveles de producción con el fin de mejorar su perspectiva de 

ganancia en el momento en que sus competidores reduzcan su producción. Esta situación se 

presentaría porque al adoptar una posición más agresiva estaría generando una sensación de 

estrés financiero en la competencia que puede obligarle a cambiar sus estrategias de producción. 

Por otra parte, Titman (1984) asegura que empresas que produzcan bienes duraderos o no 

sustitutivos, tienen un mayor nivel de endeudamiento debido a las necesidades de suministros 

que requieren para el cumplimiento de su operación.  



Finalmente, los trabajos realizados por Harris & Raviv (1988), Israel (1991), Israel (1992) y 

Stulz (1988), presentan las implicaciones que tiene para la estructura de capital las 

confrontaciones por el control de las compañías. En general, se dice que cuando una compañía se 

dispone a realizar una oferta pública de adquisición los financieros de las empresas pueden 

modificar la estructura de capital con el fin de afectar los estados financieros y de esta manera 

favorecer sus intereses o los de un grupo en particular que representen. En consecuencia, se 

identificó que las empresas que tienen ofertas públicas fallidas presentan niveles de 

endeudamiento más altos frente a las que presentan disputas por el control y las que lograron 

llevar a buen término las ofertas públicas. Frente a estas situaciones Rivera (2002) menciona que 

“La estructura de capital óptima se logra cuando las ganancias de la administración y/o de los 

accionistas de la firma atacada, vía incremento en el valor de la empresa, se compensen con los 

costos por su pérdida de control” (p. 23). 

 Vemos entonces que la estructura de capital es una decisión estratégica de una compañía 

toda vez que afecta directamente su valor de mercado y refleja la forma en que está financiando 

sus activos. Si quisiéramos realizar un análisis de la estrategia de una empresa frente a su estructura 

de capital sería necesario acudir a indicadores relacionados con liquidez, activos, deuda, 

rentabilidad, entre otros, ya que estos reflejarían la realidad operativa de la compañía y presentarían 

los efectos que tiene la estrategia de endeudamiento seleccionada. 

Como se mencionaba al inicio de la sección, las decisiones de estructura de capital en empresas 

de economía circular son claves para la transformación y éxito de su operación en la medida en 

que se requieren altas inversiones para emprender este tipo de iniciativas.   

 



2. Estado del Arte 

2.1. Clasificación de empresas que operan bajo economía circular 

En la literatura relacionada con la economía circular, no hay un consenso sobre la clasificación 

de los modelos económicos bajo el cual operan este tipo de iniciativas. Generalmente estas 

clasificaciones corresponden a las fases de producción que intervienen en la economía circular o 

según las estructuras económicas que se requieren para operar bajo cada modelo. 

La propuesta realizada por Working Group FinanCE (2016), habla de tres tipos de modelos de 

negocio circulares: Modelo de innovación circular (MIC), de uso circular (MUC) y circular de 

reutilización (MCR). Los autores llegaron a esta clasificación a través de las fases de producción, 

el costo y la estructura financiera. El MIC, consiste en empresas enfocadas en la fase de desarrollo 

de productos, las cuales se preocupan por diseñar productos que sean reciclables y reutilizables. 

Por su parte el MUC son las empresas que se enfocan en la fase de uso del producto buscando 

optimizar su uso. En esta clasificación está la opción de ofrecer productos como servicios, de tal 

manera que la empresa no ceda la propiedad del bien y pueda recuperarlo fácilmente para 

reutilizarlo. Finalmente, el MCR hace referencia a la fase después del uso del producto y se enfocan 

en desarrollar formas de reutilizarlo como forma de mantener el valor del bien. 

Otra alternativa de clasificación es la propuesta por Accennture (2014), en esta se sugieren 5 

categorías de modelos de negocio circulares, las cuales surgen de un análisis de más de 120 casos 

de estudio de compañías que están realizando mejoras productivas a partir de ideas innovadoras. 

Las categorías propuestas por Accenture son: 

 



 Suministros Circulares: Provee energía renovable y recursos totalmente 

reciclables que pueden ser reutilizados en el ciclo de vida de un producto. 

 Recuperación de Recursos: Recuperación de productos útiles o generación de 

energía a partir de desechos. 

 Extensión del ciclo de vida del producto: Extender el ciclo de vida útil de 

producto a partir de reparación, actualización y re comercialización. 

 Plataformas compartidas: Incrementar la tasa de reutilización de productos 

haciendo posible un uso, acceso y propiedad compartidos. 

 Producto como servicio: Ofrece el acceso al producto sin ceder su propiedad 

buscando interiorizar los beneficios de la productividad circular de los recursos. 

La agrupación propuesta por Accenture es adoptada por documentos como ING (2015) y EY 

(2016), lo cual indica que se identifica como un referente en el estudio de la economía circular.  

Finalmente, Deloitte (s.f) propone 7 tipos de modelos de negocio circulares los cuales, dicen 

los autores, proporcionan un método útil de análisis, destacando diferentes lógicas y razones. Los 

modelos propuestos son: 

 De la cuna a la cuna: Consiste en fabricar productos que no generen 

desechos y que puedan ser incorporados en procesos reciclables o de 

biodegradables. 

 Gestión de retorno: A partir de logística inversa el fabricante recupera el 

producto. 

 Sistemas de depósito: El productor recupera sus productos haciendo un 

reembolso al cliente. 



 Reparar: Un fabricante o distribuidor ofrece la reparación de sus productos. 

 Rehabilitación, incluyendo nueva venta: El fabricante ofrece mantenimiento 

y actualización de sus productos. 

 Re manufacturar: El fabricante re manufactura su producto y ofrece una 

garantía sobre su funcionamiento. 

 Reciclaje y uso en cascada: El fabricante transforma o recicla el producto en 

un nuevo material o producto. 

 En este documento se adopta la clasificación propuesta por Working Group FinanCE (2016) 

la cual captura la mayor información relacionada con el tipo de negocio de una forma general lo 

que facilita el proceso de clasificación de las empresas.  

 

 

2.2. Economía Circular y Componentes Principales 

Uno de los trabajos que relaciona la economía circular con la estructura de capital es el realizado 

por Shu (2016). En este, el autor pretende analizar las características de la estructura de capital y 

estrategia financiera de las empresas que operan bajo economía circular acudiendo a las 

metodologías de componentes principales y regresión escalonada. Basado en una matriz para el 

análisis de estrategia financiera y los procedimientos estadísticos anteriormente mencionados el 

autor llega a la conclusión que de un set inicial de 16 variables financieras, el retorno sobre los 

activos y el margen de ganancia son las que más influyen en la estrategia financiera que adopte 

la empresa.  



Existen otros trabajos que han combinado la economía circular con los componentes 

principales, pero no desarrollando temáticas de investigación relacionadas con finanzas. En este 

orden, Ren, Zhang & Peng (2004) buscaron establecer un modelo de evaluación ecológica de la 

estructura industrial en la provincia de Shandong en China y a partir de este realizar 

recomendaciones para buscar ajustes que propendan por lograr un desarrollo sostenible en la 

región basado en economía circular. 

Por otra parte, Weng & Jia-jia (2012) realizaron un estudio en donde buscaron crear un 

sistema de indicadores que les permitirá realizar una evaluación integral del desarrollo de la 

economía circular agrícola en la provincia de Henan, China. Para lograr este análisis se basaron 

en la metodología de componentes principales y tomaron como referencia cuatro aspectos 

sociales que consideraron de relevancia: sociedad, economía, recursos y medio ambiente.  

Finalmente, Du & Cheng (2009) a partir de un análisis de clusters buscaron crear un sistema 

de indicadores orientados a evaluar el nivel de desarrollo de la economía circular en 31 regiones 

de China. Una de sus conclusiones es que el desarrollo de la economía circular en las regiones 

está soportado en su solidez económica y condicionada a su capacidad tecnológica.  

 

 

2.3. Finanzas y Componentes Principales 

Chow, Hsu, Kalesnik & Little (2011), usaron componentes principales para algunos de los 

análisis realizados en su estudio. En este, los autores hacen una revisión de las metodologías que 

están detrás de las estrategias de inversión cuantitativas que más se ofrecen a los inversores, las 



cuales dividen en dos grupos: metodologías de ponderación heurística y metodologías de 

ponderación basadas en la optimización. Las estrategias heurísticas las denominan como aquellas 

que establecen ponderaciones ad hoc basadas en reglas simples y razonables, entre ellas 

mencionan estrategias con igual ponderación a diferentes grupos de riesgo o ponderación por 

variables financieras históricas. Frente a las metodologías basadas en la optimización, los autores 

incluyen las estrategias de mínima varianza y las que buscan maximizar el índice de Sharpe con 

diferentes tasas de retorno esperadas. Los resultados del trabajo de Chow et al (2011), mostraron 

que el mejor criterio de evaluación para una estrategia de inversión es el costo de 

implementación y no el rendimiento teniendo en cuenta que a partir de factores de mercado, 

valor y tamaño las estrategias analizadas en el estudio son fácilmente imitables al realizar 

combinaciones entre otro tipo de estrategias.  

Por otra parte, Collin-Dufrense, Goldstein & Martin (2001) evaluaron los determinantes de 

los cambios en los márgenes de crédito que se presentan en los bonos simples industriales. A 

partir de las variables definidas por los autores no se pudo llegar a un resultado concluyente, sin 

embargo argumentan que estos sugieren que los cambios en los márgenes de crédito se deben a 

choques de oferta y demandan que no dependen del riesgo de crédito ni de las variables de 

liquidez. 

Otro trabajo que relaciona finanzas y componentes principales es el realizado por Ericsson, 

Jacobs & Oviedo (2009), en éste investigaron la relación lineal entre los determinantes teóricos 

del riesgo de incumplimiento y los diferenciales de los Credit Default Swap. Los autores 

identificaron que la volatilidad y el apalancamiento son los determinantes que tienen un mayor 

poder explicativo en el estudio. A través de un análisis de componentes principales ratificaron 



que las variables seleccionadas para su estudio explicaban significativamente la variación de los 

datos usados en el ejercicio. 

La información que contienen los indicadores diarios del mercado fue estudiada por Emery 

(1973). En su evaluación el autor realizó un análisis de una regla que buscaba determinar la 

relación de compra o venta de acciones frente a la perspectiva al alza o a la baja del mercado, 

para esto se basó en las comunalidades que arrojó el análisis de componentes principales 

realizado sobre los indicadores seleccionados. El análisis propuesto arrojó que no había 

diferencias significativas entre los rendimientos de tenencia de una acción frente a la estrategia 

de compra y tenencia de esta.  

Otro estudio de interés fue el realizado por Chen & Shimerda (1981), en este se realizó un 

análisis de indicadores financieros con el fin de identificar cuáles son los más relevantes a la hora 

de evaluar el desempeño y la situación financiera de una empresa buscando predecir una posible 

quiebra. Para tal fin, los autores realizaron una revisión de estudios previos en los cuales se 

analizaban indicadores financieros y a partir de estos construyeron un panel de 34 variables que 

dividieron en 7 grupos: Retorno sobre la inversión, rotación de capital, apalancamiento 

financiero, liquidez a corto plazo, posición de efectivo, rotación de inventarios y rotación de 

cuentas por cobrar. Al realizar un análisis de componentes principales el autor identificó lo 

siguiente: 

 Los indicadores EBIT/ventas y utilidad neta/patrimonio neto son los mejores 

representantes del retorno a la inversión. 

 La rotación de capital se refleja en el indicador capital de trabajo/total activos.  



 El flujo de fondos/deuda total, flujo de fondos/pasivo total, patrimonio 

neto/deuda total, deuda a largo plazo/activos corrientes, ganancias 

acumuladas/activos totales, son los indicadores que mejor aproximan el 

apalancamiento financiero. 

 El flujo de efectivo se ve reflejado en el indicador efectivo/ventas. 

 Activos/inventarios y cuentas por cobrar/inventarios, son los indicadores que 

mejor representaron la rotación de inventarios. 

Finalmente el autor llega a la conclusión que el grupo de variables seleccionadas (34) si 

puede ser representada en los 7 factores propuestos y que es decisión de los futuros 

investigadores la elección de los indicadores más apropiados en cada caso. Sin embargo resalta 

que aún es necesario determinar el peso que tendría cada factor dentro de los análisis que se 

vayan a realizar posteriormente.  

En Capera & González (2011), se utilizó la metodología de componentes principales para 

construir un indicador de bancarización en Colombia. Las autoras tomaron un grupo de 16 

variables relacionadas con cobertura de servicios financieros e intensidad en su uso, a partir de 

los cuales se construyó un indicador que fue calculado para los 32 departamentos de Colombia 

más Bogotá y con el resultado promedio de estos se construyó un indicador nacional. Teniendo 

en cuenta que su periodo de análisis era de junio de 2007 a junio de 2011, las autoras concluyen 

que en términos generales el acceso a servicios financieros ha aumentado en todos los 

departamentos y desde 2009 la bancarización ha sufrido un estancamiento en las regiones que 

vienen presentando descensos en su actividad económica.  



Como hemos observado, los componentes principales han sido usados como metodología 

para diversos estudios en finanzas sin embargo no existen muchos antecedentes de trabajos bajo 

esta metodología que relacionen la economía circular y las finanzas.   

 

 

3. Metodología 

 

3.1. Análisis de Componentes Principales  

 

El análisis de Componente Principales (ACP) pretende transformar un conjunto de datos o 

variables iniciales con un grado de correlación en un nuevo conjunto reducido de variables 

independientes que se denominaran componentes principales (Fita Fernandez, 2013). Se 

considera este modelo como una metodología estadística que permite agrupar diferentes 

variables de análisis con comportamientos similares a través de la construcción de indicadores, 

partiendo de un análisis multivariable sin perder información relevante para las conclusiones que 

se estiman obtener (Peña, 2002). 

Al construir una muestra de datos con múltiples variables u observaciones se pueden generar 

restricciones respecto al análisis de los mismos, en algunos casos se puede generar altas 

correlaciones entre las variables tomadas para el análisis, lo que permite llegar a mediciones 

similares bajo distintas perspectivas, por lo cual el ACP se convierte en una herramienta para 

agrupar dichas variables en un único componente, disminuyendo la cantidad de información a 

analizar.  



El resultado de esta agrupación o nuevas variables serán combinaciones lineales de las 

variables originales, por lo cual un indicador hace referencia a una medida cuantitativa derivada 

de hechos observados, siendo útiles para identificar tendencias y comportamientos similares 

dentro de un conjunto de datos escogido (OECD, 2008). 

El fundamento sobre el cual se desarrolla esta teoría es el álgebra lineal, por lo anterior se 

deben generar datos de entrada a través de una matriz conformada por la cantidad de variables 

establecidas, que para este caso se convierten en los indicadores de estructura de capital y en 

general indicadores financieros, y el número de empresas analizadas, generadas de la siguiente 

forma: 

 

 

 

 

Una vez generado todo el proceso ACP el resultado mostrará una matriz que mantiene el 

número de empresas, sin embargo el número de variables se ha disminuido  ya que todos los 

indicadores cuyos comportamientos son similares deben ser agrupados como un componente 

principal. 

Así como se menciona en Vivanco (2004), “esta metodología permite contrarrestar hipótesis 

respecto a la estructura de relaciones en un conjunto de variables”, ante lo cual dicha 

metodología se ajusta al modelo de investigación seleccionada.  

X nxv 
Número de 

Empresas 

Indicadores de Estructura de Capital y 

Capital de Trabajo  



OECD (2008) ha resumido las ventajas que representa la utilización de esta metodología, al 

respecto se resaltan las siguientes:  

 Facilita la toma de decisiones sobre análisis de múltiples dimensiones de información 

a través de la construcción de condensación de información.  

 Reduce el tamaño del conjunto de indicadores con la mínima perdida de información 

relevante.  

 La metodología de componentes principales generan índices que permiten entender 

de forma más simple el tema de investigación o el fenómeno estudiado.  

     Otra alternativa que se desarrolla para el análisis de componentes principales y para lograr 

establecer una segmentación cuantitativa  a partir de los indicadores financieros para las empresas 

que operan bajo modelos de Economia Circular, es el Análisis de Componentes Principales 

Categóricos, el cual hace referencia a una alternativa estadística de análisis multivariado con el 

objetivo de reducir los datos de una muestra, adicionalmente posee libertad respecto a los 

supuestos básicos, así como las unidades de medidas de las variables originales, siempre y cuando 

se mantenga una alta correlación entre las variables (Vivanco, 2004).  

 

 

4.2 Indicadores Financieros 

Para establecer cuál es la segmentación cuantitativa de las empresas que operan bajo economía 

circular, se calcularon indicadores financieros, acorde al último resultado financiero disponible 



de las empresas entre los años 2015 y 2016, los cuales permitirán medir las características 

principales frente a la estructura de capital, endeudamiento, y liquidez.  

Operar bajo economía circular genera necesidades de financiamiento y de acuerdo a los 

lineamientos establecidos por la fundación Ellen MacArthur, donde se sugieren características de 

liquidez que facilite la operación de la empresa, ya sea para realizar la transición como para la 

creación de una empresa que opere bajo este modelo.  

Es importante mencionar que los indicadores o razones financieras permiten establecer la 

relación entre dos valores que para este análisis implica la relación entre cuentas del balance 

general y el estado de resultados de las empresas seleccionadas. Ante lo cual se puede establecer 

los puntos fuertes y débiles, tendencias y enfoca a quien los analiza para poder determinar las 

principales características de la compañía (Ortiz Anaya, 2011). En general, y dependiendo las 

relaciones que se decidan analizar, los indicadores financieros permiten diagnosticar la realidad 

de las empresas, cuál ha sido su resultado y entender la evolución de los mismos. Cabe resaltar 

que el cálculo del ratio u indicador, no genera mayor información sino se tiene un comparativo, 

ya sea ante periodos de la misma compañía o con comparaciones en un grupo determinado de 

empresas y sectores. Por lo anterior, se han calculado 21 indicadores, los cuales serán descritos a 

continuación.  

 

Indicadores de Endeudamiento / Estructura de Capital:  

Acorde con Ortiz Anaya (2011), los indicadores de endeudamiento miden el grado y la forma en 

el que la empresa se encuentra financiada por terceros y cuál es el nivel de riesgo en los que 



incurren dichos acreedores y dueños. Por lo anterior se calcularon 11 indicadores, descritos a 

continuación.  

 Estructura de Capital: Deuda / Equity:  mide la proporción de los activos que están 

financiados por medio de la deuda, en otras palabras muestra cual es el 

apalancamiento financiero de la empresa 

 Endeudamiento Financiero: establece la relación entre las obligaciones financieras 

de corto y largo plazo respecto a las ventas generadas por la empresa en un mismo 

periodo 

 Impacto a la carga financiera: este indicador permite obtener el peso que tienen los 

gastos financieros respecto a las ventas de la compañía. 

 Cobertura de Gastos Financieros: muestra el número de veces que la empresa logra 

cubrir los intereses generados por el financiamiento obtenido a través de su Ebitda. 

 Cobertura Servicio de Deuda: hace referencia básicamente a la capacidad de pago 

de intereses y de la deuda completa que tiene una compañía en el periodo analizado.  

 Cobertura Deuda Neta: mide la capacidad de la empresa para cubrir la totalidad del 

pasivo a través de la generación de utilidad operativa. 

 Concentración del endeudamiento a corto plazo: como su nombre lo indica este 

indicador establece la porción de endeudamiento de corto plazo respecto al 

endeudamiento completo de la empresa 

 Leverage Total: compara el financiamiento de la empresa respecto al patrimonio 

para identificar el mayor riesgo, básicamente se establece la relación entre el pasivo 

total en relación al patrimonio o recursos de los socios. 



 Leverage financiero total: en línea con el indicador anterior, se evidencia la relación 

del patrimonio y el endeudamiento financiero. 

 Deudas Financieras / Pasivo: mide la participación del endeudamiento financiero 

sobre el total de los pasivos, entendiendo cual es la financiación que tiene la empresa a 

través de entidades financieras. 

 Relación Deuda / Capital: evalúa dentro de la estructura de capital la participación de 

los recursos propios en comparación con los recursos fondeados por terceros.  

 

 

Liquidez 

Por su parte, los indicadores de liquidez y acorde a lo establecido por Ortiz Anaya (2011), estas 

razones financieras permiten establecer la capacidad que tienen las empresas para cubrir las 

obligaciones con las que cuentan en el corto plazo. Ante lo cual se describen a continuación los 3 

principales: 

 Razón corriente: mide la capacidad de la empresa para cubrir sus deudas de corto 

plazo, si el resultado es mayor a 1 se evidencia que la empresa logra cubrirlo, sin 

embargo entre más alto sea este indicador la empresa es más líquida.  

 Prueba Acida: al igual que el indicador anterior, mide la posibilidad que tiene la 

empresa de cubrir sus deudas de corto plazo, excluyendo el inventario ya que es 

considerado como el activo menor líquido.  



 Ratio de efectividad: mide la capacidad efectiva de la empresa en el corto plazo, solo 

se incluye el efectivo (Caja) y las inversiones temporales. Indica  la capacidad de la 

empresa para operar con el activo más liquido  

 

 

Inversiones en Activos Fijos 

En esta agrupación se establece la relación de los Activos Fijos con las que cuentan las empresas 

respecto al activo total y al endeudamiento financiero. 

 Activo Fijo Neto / Activos Totales: mide cual es la participación de los activos fijos 

netos sobre el total del activo. Cobra importancia en el sentido en el que un cambio de 

operación medida en la economía circular puede generar necesidades de inversión 

alta en activos fijos.  

 Activo Fijo Neto / Deudas Financieras: genera la relación entre las deudas con 

entidades financieras respecto a la inversión que tiene la empresa en activos fijos 

productivos. 

  

 

Indicadores de Actividad 

Finalmente se establecen las rotaciones que miden la eficiencia que la empresa tiene en la 

utilización de sus activos y la velocidad de recuperación de estas inversiones. (Ortiz Anaya, 2011) 



 Rotación de Cartera: establece los días en que se recauda las ventas a crédito en 

términos de un plazo de un año (365 días) 

 Rotación de Inventario: establece los días en que el inventario adquirido se 

convierte en una venta real, medido en un plazo de un año (365 días) 

  Rotación de los activos operacionales: mide el número de veces en que rotan los 

activos operacionales con respecto a las ventas. Definiendo dichos activos como 

aquellos con relación directo al desarrollo de la actividad de la empresa, ante lo cual 

se determinaron como Cartera, Inventarios y Activos fijos.   

 Rotación de los activos totales: mide el número de veces en que rota el 100% de los 

activos en relación a la venta. 

 Rotación de Proveedores: establece los días de pago promedio con proveedores 

medido en un plazo de un año (365 días) 

 

 

4. Análisis de Datos 

4.1. Población y definición de la muestra 

Las empresas seleccionadas para la segmentación pertenecen al grupo de empresas que trabajan 

con la fundación Ellen MacArthur conocido como CE100. Esta organización reúne a miembros 

de toda la economía para generar oportunidades de colaboración entre los pertenecientes 

incluyendo empresas (Pymes, empresas con productos innovadores, grandes multinacionales), 

gobiernos, instituciones educativas, entre otros. Es importante destacar que esta selección de 

empresas se toma teniendo en cuenta que esta fundación es pionera del tema de Economía 



Circular y en los últimos años se ha establecido como líder en el desarrollo de convenios que 

facilitan la transición o creación de empresas que operan bajo este modelo de negocio.  

Adicionalmente, desde hace unos años el Foro Económico Mundial en conjunto con el Foro 

de Jóvenes Líderes Globales, desarrollaron un programa cuyo objetivo es premiar las mejores 

iniciativas en temáticas de economía circular, generando reconocimiento no solo a las empresas 

que operan bajo este modelo sino a las personas que lideran estos procesos. De este modo, se 

tomaron como referencia las empresas nominadas en diferentes categorías para los años 2015, 

2016 y 2017. Dentro de las categorías escogidas están: 

 Premio Accenture Estrategia para Economía Circular (multinacionales) 

 Premio Lideres de Economía Circular SME 

 Premio Ecolab de Economía Circular (Empresas) 

 Premio para emprendedores en tema de EC 

     A partir de la base de los 100 miembros del programa CE100 y los nominados a los premios 

antes descritos, se generó una selección depurando a los entes gubernamentales e instituciones 

educativas, debido a que su estructura financiera es diferente a la empresarial. De igual forma, es 

importante destacar que al ser un tema innovador, con mucha fuerza en Europa y Estados Unidos, 

se seleccionaron las empresas que mayor desarrollo han tenido y mayor tiempo de vinculación con 

los modelos. De este modo y con base en los estados financieros se vincularon 51 empresas para 

realizar el análisis, para entender la forma de operar y el vínculo que tiene cada compañía con la 

economía circular se puede consultar el Anexo A.  

Estas empresas operan en diferentes países pero se encuentran vinculadas directamente con 

esta iniciativa, la segmentación por país para el desarrollo del análisis es el siguiente: 



 

Ilustración 2 Origen de las empresas que operan bajo Economía Circular 

Nota: Elaboración propia con base en las empresas de CE100 y empresas nominadas por el Foro Económico 

Mundial 

 

Se estableció una clasificación de cada una de las empresas analizadas acorde a su actividad y 

a los modelos de operación circular que propone Working Group FinanCE (2016), con el fin de 

realizar una segmentación cualitativa de las empresas y poder entender los modelos de operación 

que están realizando. Por lo cual se desarrollan 3 tipos de modelos: 

 

 

Empresas que operan bajo Modelo de Innovación Circular (MIC):  

Dentro de esta clasificación y acorde a la actividad de las empresas se definió que dentro de este modelo 

se establecen 19 compañías, las cuales se relacionan en la Tabla 2. La actividad de economía circular que 

desarrollan estas empresas puede ser consultada en el Anexo A. 

 

USA; 18

Reino Unido; 9Francia; 7

Holanda; 6

Dinamarca; 3

Suecia; 2

Alemania; 2

Italia; 2 Australia; 1 Suiza; 1



Tabla 2 

Clasificación empresas MIC 

 
Nota: Elaboración propia acorde con las actividades de las empresas que operan en Economía Circular  

 

 

Utilización de modelos circulares (MUC) 

Respecto a este modelo se encontraron 9 empresas que se enfocan en la prestación de servicios, 

donde básicamente se encuentran servicios de diferente índole como asesorías para la inmersión 

en economía circular, servicios y plataformas de internet para compras y servicios logísticos. Los 

cuales, de igual forma, pueden ser consultados en el anexo A 

Tabla 3  

Clasificación empresas MUC 

 



 
Nota: Elaboración propia acorde con las actividades de las empresas que operan en Economía Circular  

 

 

 

Modelos circulares de reutilización (MCR) 

Finalmente en esta agrupación encontramos 22 empresas de las 51, las cuales se encuentran 

desarrollando actividades que facilitan la circularidad a través de logística inversa, recolección y 

reutilización de productos, principalmente.  

Tabla 4 

Clasificación empresas MCR 



 
Nota: Elaboración propia acorde con las actividades de las empresas que operan en Economía Circular  

 

  



5.2  Análisis Financiero                                                                                                                                                           

Tabla 5 

Indicadores Financieros para las empresas que operan bajo Economía Circular modelo MIC 

 
Nota: Elaboración Propia con base en los Estados Financieros consultados en Nasdaq, Yahoo! Finance, Informes de Gestión de cada empresa.  
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Tabla 6 

Indicadores Financieros para las empresas que operan bajo Economía Circular modelo MUC 
 

 
Nota: Elaboración Propia con base en los Estados Financieros consultados en Nasdaq, Yahoo! Finance, Informes de Gestión de cada empresa.  
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Tabla 7 

Indicadores Financieros para las empresas que operan bajo Economía Circular modelo MCR

 

Nota: Elaboración Propia con base en los Estados Financieros consultados en Nasdaq, Yahoo! Finance, Informes de Gestión de cada empresa.  



Acorde con la clasificación de las empresas descritas anteriormente, se establecerá de forma 

descriptiva las principales características financieras que muestran las 51 empresas en cada uno 

de los indicadores seleccionados para el análisis.  

Como base de este análisis se toman los últimos Estados Financieros reportados disponibles, 

ante lo cual obtenemos información de los periodos 2015 - 2016 y se analizará los principales 

indicadores que permiten comprender cuales son las características de la estructura de capital, 

liquidez e indicadores de actividad.  

Como resultado se obtiene la siguiente información: 

a. Estructura de Capital: Deuda / Equity 

En conjunto las 51 empresas que operan bajo economía circular presentan un promedio de 

endeudamiento del 66%, lo cual nos permite concluir que en promedio este tipo de compañías 

cuenta con un endeudamiento alto. Adicionalmente realizando la comparación acorde a los tipos 

de empresa (ilustración 3), se evidencia que las empresas bajo el modelo MIC cuentan con un 

endeudamiento promedio del 58%, y al observarlo gráficamente con una alta agrupación de 

empresas entre el 60% y 74%, siendo el promedio más bajo entre las 3 clasificaciones. Por su 

parte, las empresas que operan en el modelo MUC cuentan con un promedio de 66% donde la 

mayor parte de las empresas agrupadas se ubican entre un 70% y 85%. Finalmente se establecen 

las empresas con el modelo MCR las cuales cuentan con un indicador promedio del 73% el cual 

establece bajo un análisis descriptivo las empresas cuya operación de economía circular 

corresponde a modelos de logística inversa e implementación de modelos de reutilización y 

recolección son las que presentan mayor endeudamiento y con más de un 30% de las empresas 

en este grupo con endeudamiento superior al 90%.  
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Ilustración 3  Histogramas de estructura de capital por cada modelo de E.C 

Nota: Elaboración propia con base en la información financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas 

por el Foro Económico Mundial 

 

 

b. Endeudamiento Financiero 

En promedio las empresas que operan en economía circular cuentan con una relación de su 

endeudamiento financiero respecto a las ventas del 56%, con lo cual se evidencia un ratio alto y 

representativo ante el análisis de estructura de capital y financiamiento para este tipo de 

empresas. Adicionalmente las empresas en MIC cuentan con una relación endeudamiento vs 

ventas del 42% en promedio, las compañía que desarrollan el modelo MUC ascienden a 128%, 

encabezada principalmente por el indicador de Intensa Sanpaolo, el promedio disminuye al 49% 

si excluimos dicha empresa. Finalmente, el indicador del último grupo asciende a 40%. De lo 

anterior se puede establecer que existe una relación alta de las deudas financieras respecto a los 

ingresos de las empresas, lo cual puede representar un riesgo ante la cobertura de los intereses de 

deuda y ante una posible baja utilidad operacional.  
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Ilustración 4  Histogramas de endeudamiento financiero por cada modelo de E.C. 

Nota: Elaboración propia con base en la información financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas por 

el Foro Económico Mundial 

 

 

c. Cobertura de gastos financieros 

Se evidencia que en general se presenta una adecuada cobertura de los intereses generados por el 

endeudamiento de las empresas analizadas. En promedio esta cobertura se ubica en 7,66 veces, 

lo cual se interpreta como las veces que a través de la utilidad operacional es posible cubrir los 

gastos financieros. Para las 3 agrupaciones se evidencia la tendencia relacionada en la ilustración 

5. De toda la muestra analizada solo se establecen 3 empresas que no cuentan con una adecuada 

cobertura y no presentan problemas para asumir dichos gastos. Generalmente una cobertura 

superior a 1,5 veces puede ser establecida como buena, y este tipo de compañías lo superan. En 

general, de toda la muestra solo 3 empresas cuentan con dificultades para tener una cobertura 

adecuada. 
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Ilustración 5 Histogramas de cobertura de intereses por cada modelo de E.C. 

Nota: Elaboración propia con base en la información financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas 

por el Foro Económico Mundial 

 

 

d. Leverage Financiero 

La relación promedio entre los compromisos financieros y el patrimonio de las empresas se establece en 

un ratio de 0,76 para el total de la muestra. Adicionalmente, la segmentación de las empresas evidencia 

que el indicador más alto lo presentan las empresa que operan bajo el modelo MUC (servicios) 

ubicandose en un promedio de 1,07, seguido  de las empresas que operan bajo el modelo MIC con 0,64 y 

finalmente las MCR  con 0,76. En general este indicador nos muestra cuanto del patrimonio puede estar 

comprometido por el endeudamiento financiero y entre más alto sea significa un menor riesgo para los 

socios debido al menor aporte para el financiamiento de los activos.  Sin embargo si vinculamos el 

analisis de leverage total, este valor se incrementa a un promedio de 2,27, lo cual permite identifcar que 

existen  otros pasivos que respaldan en mayor proporción los activos en comparación con el patrimonio. 
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Ilustración 6 Histogramas de Leverage Financiero por cada modelo de E.C. 

Nota: Elaboración propia con base en la información financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas 

por el Foro Económico Mundial 

 

 

e. Razón Corriente y prueba ácida 

Respecto a estos indicadores de liquidez, se evidencia que en promedio las empresas que operan 

bajo economía circular logran cubrir sus pasivos de corto plazo con sus activos corrientes en 

1,39, lo cual es adecuado en términos de liquidez.  Ahora bien las empresas del modelo MIC 

cuentan con un promedio de respaldo a sus obligaciones de corto plazo de 1,53, por su parte las 

empresas de modelos MUC son muy cercanas y se ubican en 1,59 y finalmente las compañías 

del modelo de reutilización circular cuentan con una razón más baja de 1,2. Entre más alto se 

evidencia un mejor respaldo, sin embargo debe analizarse detalladamente para comprender la 

administración de los activos más líquidos.  Aun con este comportamiento si se realiza el análisis 

de prueba acida, aún se encuentra un respaldo aceptable 1,2 y 1,57 para las empresas MUC y 



65 
 

MIC respectivamente, a excepción de MCR las cuales no cuentan con un respaldo adecuado ya 

que es inferior a 1.  

 

Ilustración 7  Histogramas de Razón Corriente y Prueba Acida por tipo de empresa 

Nota: Elaboración propia con base en la información financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas 

por el Foro Económico Mundial 

 

 

f. Rotación de Cartera 

La rotación de cartera en promedio se ubica en 67 días, lo cual describe que las empresas en 

promedio se demoran estos días para que su cartera sea saldada y se convierta en una venta 
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efectiva. La segmentación de las empresa acorde al tipo de modelo implementado no difiere 

mucho entra cada una, los promedios oscilan entre 62, 73 y 69 para las empresas con modelos 

MIC, MUC y MCR respectivamente. Ante lo cual no se evidencia una variación muy alta que 

permita diferenciar por este indicador una característica puntual de cada uno. Acorde a la 

ilustración 8, se puede observar que los máximos y mínimos de cada agrupación si cuentan con 

un rango alto, en el caso de las empresas bajo MIC se evidencia que mínimo corresponde a 11 

días de rotación para la empresa Marks and Spencer y el máximo asciende a más de 130 días, lo 

cual es un indicador muy alto y no recomendable para una compañía. Para las empresas bajo 

MUC se evidencia que existen empresas con rotación superior a 90 días, pero una compañía 

inferior a 30 días lo cual disminuye el promedio y finalmente en las empresas de MCR cuentan 

con el comportamiento de mayores días en la rotación de cartera, ya que más del 50% de las 

empresas cuentan con una rotación superior a 98 días.  

 

Ilustración 8 Histogramas de rotación de cartera por cada modelo de E.C. 

Nota: Elaboración propia con base en la información financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas 

por el Foro Económico Mundial 
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g. Rotación de inventarios 

Respecto a este indicador el promedio de las 51 empresas se ubica en 56 días, sin embargo si se 

presenta una segmentación acorde al tipo de empresas, en donde la característica de 

diferenciación más alta corresponde al promedio de 14 días que obtienen las empresas bajo 

MUC, las cuales por su naturaleza de servicios no cuentan con inventarios muy altos y son casos 

muy puntuales. Por su parte las empresas bajo MIC y MCR si presentan indicadores más altos, 

pero con un gap razonable de diferenciación, ubicándose en 70 y 54 días respectivamente, lo 

anterior permite establecer que estas empresas convierten sus inventarios en ventas o cuentas por 

cobrar en estos promedios. Así como el indicador anterior, se evidencia máximos y mínimos con 

rangos muy amplios lo cual disminuye fuertemente el promedio. En el análisis detallado de las 

empresas bajo MIC se puede observar varias empresas en un rango de 40 días, y otras en un 

rango de 113 días, en las empresas en MUC solo 3 empresas cuentan con este indicador, ya que 

las demás al ser empresas que prestan servicios no cuentan con inventarios. Finalmente las 

empresas bajo MCR muestran un comportamiento similar al grupo 1 en donde cuentan con 4 

empresas con rotación de 46 días, otras 4 con 73 días y 3 superiores a 113.  

 

Ilustración 9 Histogramas de rotación de inventarios por cada modelo de E.C. 

Nota: Elaboración propia con base en la información financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas 

por el Foro Económico Mundial 
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h. Rotación de Proveedores 

Los días de pago a proveedores se establecen en promedio en 87 días para el total de las 

empresas. En la segmentación por tipo de empresas se puede ver que las empresas cuyos días de 

pago son más altos son las empresas bajo MIC con 95 días, seguidas muy cerca las empresas en 

MUC con 93 días y finalmente las restantes con una rotación de proveedores más baja, pero que 

aún se ubica en una muy buena posición de negociación de los tiempos de pago correspondiente 

a 77 días. Como se muestra en la ilustración 10, existe una distribución variada entre las 

empresas de un mismo grupo. Este indicador permite establecer que en general las empresas 

logran contar con una rotación que favorece la administración de capital de trabajo, entre mayor 

sea este indicador significa que se tiene un tipo de financiación con proveedores. Adicionalmente 

si se relaciona estos días con la participación de las cuentas por pagar respecto al pasivo se 

evidencia que las empresas en promedio financian sus activos en un 30%. 

 

Ilustración 10 Histogramas de rotación de proveedores por cada modelo de E.C. 

Nota: Elaboración propia con base en la información financiera de las empresas de CE100 y empresas nominadas 

por el Foro Económico Mundial 
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i. Activo Fijo Neto / Activo Total 

Este indicador mide cual es el peso de los activos fijo respecto al activo total, ante lo cual el 

promedio de estas empresas se ubica en un 29%. Respecto a los tipos de empresas analizados, se 

evidencia que las empresas en MIC y MCR presentan un ratio entre el 29% y 32% 

respectivamente, y las empresas bajo MUC se están ubicando en un 21%, lo cual hace sentido ya 

que al ser empresas prestadoras de servicios, no cuentan con mayores activos. Al respecto las 

empresas iniciales teniendo en cuenta que existen empresas de sectores manufactureros, de 

construcción, entre otros, se espera cuenten con activos productivos con mucho más peso dentro 

de la estructura financiera que los prestadores de servicios. 

De forma descriptiva el análisis anterior se puede resumir en la tabla 8, en donde se puede 

evidenciar la tendencia de los promedios para cada indicador respecto a cada grupo de empresas. 

Tabla 8 

 

Clasificación descriptiva de los principales indicadores en comparación con los tipos de 

empresas que operan en Economía Circular 

 

 
Nota: Elaboración Propia con base en los Estados Financieros consultados en Nasdaq, Yahoo! Finance, Informes de 

Gestión de cada empresa.  
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Bajo los resultados que se presentan para las empresas agrupadas en cada modelo y el 

promedio de las mismas, se generó un resumen clasificando en Alto, Medio y Bajo, según las 

comparaciones de los 3 modelos de Economía Circular. 

En resumen, las empresas que operan bajo el Modelo de Uso Circular son quienes cuentan 

con ratios de endeudamiento más alto en promedio que las otras tipos de empresa. De los 4 

indicadores analizados detalladamente, en 3 indicadores (endeudamiento financiero, cobertura de 

gastos financieros y Leverage financiero), estas empresas cuentan con mayor relación de 

endeudamiento.  

Respecto a las inversiones en Activos fijos son las empresas que desarrollan Modelos de 

Innovación Circular son las que cuentan con una mayor participación de los activos fijos dentro 

de la estructura total del activo, lo cual hace sentido acorde a la actividad de dichas empresas, las 

cuales se encuentran innovando en sus procesos productivos, en busca de facilitar los procesos 

circulares.  

Frente a los indicadores de liquidez, de nuevo las empresas en Modelos de Uso Circular 

cuentan con una mayor capacidad de cobertura de sus pasivos corrientes respecto a los activos 

más líquidos. Lo cual determina que a pesar de contar con indicadores de endeudamiento más 

altos en promedio, se evidencia que cuentan con la suficiente estructura de activos líquidos (caja, 

cuentas por cobrar, principalmente), para cubrir dichas obligaciones.  Seguido de las empresas en 

modelos de Innovación Circular, quienes tienen ratios muy cercanos, pero inferiores a las 

anteriores. Como se destacó anteriormente, en general todas las empresas cuentan con ratios de 

liquidez aceptables y ninguna presenta algún riesgo de iliquidez, lo cual está en línea con lo 

descrito en los capítulos anteriores respectos a las necesidades financieras de estas compañías. 
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Finalmente y respecto a los indicadores de Actividad se evidencia que las empresas cuyo 

ciclo operativo es más alto son las empresas que trabajan bajo modelos circulares de 

reutilizacion, ya que su ciclo se ubica en 47 días en promedio (69 días de cartera + 54 días de 

inventario – 77 días en promedio), lo cual significa que estas empresas en promedio se demoran 

dicho tiempo corresponde al plazo en que la empresa convierte sus compras de insumos 

(inventario), y los vuelve en efectivo. Por su parte las empresas en modelo MCR presentan un 

ciclo de 36 días (62 días de cartera + 70 días de inventario – 96 días en promedio), ya que 

cuentan con un apalancamiento superior a las empresas descritas anteriormente. Finalmente están 

las empresas MUC, las cuales cuentan con un ciclo de -6 días (73 días de cartera + 13 días de 

inventario – 93 días en promedio), lo cual evidencia que al tener bajos días de inventario por la 

misma naturaleza de las empresas, la cartera rota de forma más rápida respecto a las obligaciones 

que deben cubrir con sus proveedores, es decir existe un mayor apalancamiento con terceros.  

 

 

5. Resultados 

Inicialmente se realizó la corrida del modelo de ACP con las 21 variables, sin embargo no se 

logró cumplir las especificaciones del modelo, por lo cual se debió probar con diferentes 

combinaciones y variables hasta llegar a la mejor aproximación. Se obtuvieron cerca de 45 

ejecuciones con diferentes agrupaciones de variables, las cuales no cumplían con las 

especificaciones y condiciones básicas del modelo.  
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Es así como el modelo que más se ajustó y generó mayor correlación entre sus variables, está 

compuesto de 11 indicadores financieros: Índice de endeudamiento (D/E), Cobertura de gastos 

financieros, Cobertura del servicio de la deuda, Cobertura deuda Neta, Deuda Financiera sobre 

Pasivo Total, Razón corriente, Prueba acida, Ratio de efectividad, Activos Fijo sobre Activos 

Totales, Activos fijos sobre Deuda Financiera y Rotación de cartera. 

Una vez se ha corrido el modelo de Componentes Principales a través de la herramienta 

estadística SPSS Stastics 23, se pudo obtener la siguiente información basada en los indicadores 

financieros calculados para la muestra de 51 empresas seleccionada.  

La viabilidad del modelo se puede probar a través de dos pruebas, la primera de ellas se 

establece con la Medida KMO de adecuación de muestreo, que para el modelo en desarrollo se 

ubica en 0,567. Esta medida sugiere que entre más cerca se encuentra a 1, se evidencia una 

mayor correlación entre las variables y se establece como límite un resultado de 0,53, si lo supera 

el modelo presenta correlación entre sus variables. La segunda se genera con la prueba de 

esfericidad Barlett, esta prueba determina la aplicabilidad del análisis factorial de las variables 

definidas. Acorde con Universidad de Alicante (2011), la prueba de esfericidad de Barlett 

plantea la siguiente hipótesis: 

 Si Sig. < 0,05 se acepta la hipótesis nula por lo tanto es pertinente aplicar el análisis 

factorial y de componentes principales.  

Teniendo en cuenta que el Sig., del modelo con los indicadores de las empresas que operan 

bajo economía circular es 0,00, se acepta la hipótesis por lo tanto si se puede aplicar el análisis 

establecido.  
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Tabla 9  

Prueba de KMO y Barlett 
 

 
Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 

 

 La matriz de correlación evidencia la correlación que existe entre cada variable analizada 

con ella misma y con las demás seleccionadas, en la diagonal se evidencia el valor de 1.  Es 

importante que exista un grado de correlación entre las variables para que se logre generar un 

indicador o componente que agrupe la mayor cantidad de variables. Ante lo cual se evidencia el 

resultado mostrado en la tabla 10. 

Tabla 10  

Matriz de Correlación 

 

 
Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 

Indice de 

Endeudamiento 

(D/E) 

Apalancamiento (%)

Cobertura de 

gastos 

financieros 

(veces)

Cobertura de 

Servicio de 

Deuda 

(Veces)

Cobertura de 

Deuda Neta 

(Veces)

Deuda 

Financiera / 

Pasivo (%)

ACF/TOTAL 

ACT (%)
ACF/DF (%)

Razon 

Corriente 

($)

Prueba 

Acida (%)

Ratio de 

Efectividad 

(%)

Rotacion de 

Cartera 

(dias)

Indice de 

Endeudamiento (D/E) 

Apalancamiento (%)

1,00                       (0,44)           (0,37)           (0,39)          (0,03)         (0,09)         
0,41        

(0,48)     (0,41)    (0,51)        0,23          

Cobertura de gastos 

financieros (veces) (0,44)                     1,00            0,84            0,28           (0,06)         (0,27)         0,05        0,27       0,28      (0,00)        0,22          
Cobertura de Servicio 

de Deuda (Veces) (0,37)                     0,84            1,00            0,16           0,06          (0,26)         (0,03)       0,13       0,16      (0,07)        0,30          
Cobertura de Deuda 

Neta (Veces) (0,39)                     0,28            0,16            1,00           0,28          (0,09)         (0,09)       0,51       0,51      0,60         (0,39)         
Deuda Financiera / 

Pasivo (%) (0,03)                     (0,06)           0,06            0,28           1,00          0,30           0,07        0,03       0,08      0,06         0,09          

ACF/TOTAL ACT (%) (0,09)                     (0,27)           (0,26)           (0,09)          0,30          1,00           (0,60)       (0,27)     (0,31)    (0,19)        (0,21)         

ACF/DF (%) 0,41                       0,05            (0,03)           (0,09)          0,07          (0,60)         1,00        0,12       0,24      0,29         0,24          

Razon Corriente ($) (0,48)                     0,27            0,13            0,51           0,03          (0,27)         0,12        1,00       0,95      0,90         (0,12)         

Prueba Acida (%) (0,41)                     0,28            0,16            0,51           0,08          (0,31)         0,24        0,95       1,00      0,95         (0,02)         
Ratio de Efectividad 

(%) (0,51)                     (0,00)           (0,07)           0,60           0,06          (0,19)         0,29        0,90       0,95      1,00         (0,16)         
Rotacion de Cartera 

(dias) 0,23                       0,22            0,30            (0,39)          0,09          (0,21)         0,24        (0,12)     (0,02)    (0,16)        1,00          

Matriz de correlaciones 
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Adicionalmente, el resultado obtenido en el análisis de comunalidades demuestra que las 

variables como Cobertura de servicio de Deuda, Deuda Financiera en relación al pasivo total, 

Razón Corriente y Prueba Acida son las variables que explican la mayor parte de la varianza 

generada en el modelo a partir de los componentes resultantes luego de su ejecución, estos 

resultados se pueden consultar en la tabla 11. 

Tabla 11  

Comunalidades 

Método de extracción: análisis de componentes principales 

 
Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 

 

En el análisis de la varianza explicada se puede determinar el número de componentes con 

los cuales se pueden agrupar todas las variables y el % de varianza que estos componentes 

explicarán.  

Tabla 12  

Varianza Total Explicada 

Método de extracción: análisis de componentes principales. 
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Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 

Como resultado encontramos que tanto el criterio de auto valor superior a 1 y el % 

acumulado de varianza que explica el 77,7% de la varianza total, sugiere establecer como 

componentes principales los 4 primeros, ya que a partir de allí el auto valor es inferior a 1. Lo 

anterior también se sustenta a través del grafico de sedimentación, el cual se representa a 

continuación: 

Ilustración 11 Gráfico de Sedimentación 

 
Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 
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Se evidencia que a partir del componente número 4 existen un cambio en la tendencia de la 

gráfica y la inclinación de la curva cambia, básicamente se establece un ajuste fuerte en la 

pendiente de la curva, por lo cual se reafirma que la mayor explicación se obtiene desde el 

componente 3 o 4.  

Tabla 13  

Matriz de Componente 

 
Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 
 

Acorde a lo anterior se establece cual es la composición de cada componente y las variables 

que se agrupan en cada uno, lo cual se presenta en la Tabla 13. Allí se evidencia que el 

componente 1 agrupa 4 variables, Cobertura de la Deuda Neta, Razón Corriente, Prueba Acida y 

Ratio de Efectividad, lo cual permite evidenciar una agrupación que relaciona los indicadores de 

liquidez. El segundo componente agrupa las variables de Cobertura Gastos financieros, Servicio 

de la deuda, la relación de los activos fijos respecto al endeudamiento financiero y finalmente la 

rotación de cartera; este componente logra agrupar variables con diferente naturaleza, como lo 

son indicadores de endeudamiento, inversión y actividad. Finalmente, los componentes 3 y 4 

agrupan una menor cantidad de variables, el tercer relaciona los activos fijos totales en 
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proporción al activo total y el cuarto a la deuda financiera en relación al pasivo y al índice de 

endeudamiento.  

Adicionalmente y para facilitar la interpretación de los componentes que se han generado se 

incluye dentro del análisis la matriz de componentes rotada que arrojó el modelo, cabe aclarar 

que esta matriz, de acuerdo con Bernal, Martinez & Sanchez (2003), intenta que las variables 

originales tengan una correlación alta con algunas variables y muy cercana a cero con las demás, 

de esta forma se logra agrupar las que contengan mayor correlación en cada componente, lo 

anterior se desarrolla con una normalización Varimax,  y cabe aclarar que con este resultado se 

mantiene la explicación de la varianza total, la cual para nuestro caso es del 66% en 3 

componentes y del 77% con 4 componentes.  

Tabla 14 

Matriz de Componente Rotado 

 
Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 
 

Al igual que en la matriz de componentes anterior el modelo arroja la composición de 4 

componentes, los cuales se visualizan en la Tabla 14. Determinando que el componente 1 agrupa 

las variables de Cobertura de la Deuda Neta, Razón Corriente, Prueba Acida y Ratio de 
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Efectividad, manteniéndose respecto al análisis anterior y permitiendo evidenciar que es un 

componente que explica la liquidez de las empresas analizadas. Para el caso del componente 2, 

se genera con las variables del Índice de Endeudamiento, los Activos fijos en relación a la deuda 

financiera, y la rotación de cartera, este componente contiene variables con diferente naturaleza 

deuda y actividad. Para el caso del componente 3 se establecen variables de endeudamiento, ya 

que son las coberturas de intereses y del servicio de la deuda, cuya naturaleza es la misma y por 

lo cual se mantiene una correlación alta. Finalmente y para el componente 4 se agrupan las 

variables de deuda financiera en relación al pasivo total y del activo fijo total en relación a los 

activos totales, determinando de alguna forma el componente de inversión. 

Al graficar los resultados de este modelo se evidencia que a pesar de cumplir con las 

características y las especificaciones del modelo, no se encuentra con una segmentación clara de 

los tipos de empresas que se analizan en relación con la agrupación sugerida por Working Group 

FinanCE (2016). Si bien se pueden establecer dichos componentes y se evidencia una relación de 

cada uno de ellos respecto a los aspectos financieros que establece la fundación como retos y 

características de una empresa que opera bajo economía circular, como los son el 

endeudamiento, liquidez, inversión y razones de actividad, no se logra tener una segmentación 

clara de los tipos de empresa en relación a este resultado. Como se observa en la ilustración 11, 

los 3 tipos de compañías tienen la misma tendencia y se agrupan hacia un mismo sector de la 

gráfica, lo que impide ver con claridad algún tipo de característica diferencial entre los 3 

modelos. 

El fin de la ejecución del Análisis de Componentes Principales no solo era crear 

componentes que agruparan las variables cuya correlación fuera alta, sino que a su vez el 
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resultado mostrara comportamientos diferenciales por modelos, los cuales en esta ejecución no 

se obtienen. 

 
Ilustración 12 Segmentación de empresas respecto al componente 1- Modelo 1 
Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 

 

Lo anterior también lo permite identificar la gráfica en la que se hace la relación del 

componente 1 (liquidez) y el componente 2 (deuda/actividad), ilustración 12. El resultado 

esperado demostraría una agrupación del mismo tipo de empresas hacia algún sector diferencial, 

sin embargo la gráfica de puntos resultante no presenta este comportamiento, reafirmando que 

para este ejercicio no se logra establecer una segmentación clara a partir de los resultados 

financieros de estas compañías, acorde a su agrupación inicial.  
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Ilustración 13 Gráfico de dispersión Componente 1 vs Componente 2 – Modelo 1 
Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 

 

Partiendo de este resultado la aplicación de los indicadores resultantes fueron calculados y se 

encuentran disponibles en el Anexo B. Pero teniendo en cuenta que no se obtiene la 

segmentación, la aplicación de los indicadores se adjuntó a forma de consulta sin lograr 

determinar un análisis de dicho resultado. 

Teniendo en cuenta que el modelo anterior no logró segmentar las empresas, se estableció 

una alternativa adicional, en la cual se crearon componentes a través de la ejecución inicial de las 

variables acorde a la naturaleza de cada una (endeudamiento, liquidez, actividad e inversión). De 

esta forma, se ejecutó el modelo con los componentes generados y 3 variables adicionales, 

relacionadas en la tabla 15. A partir de esto se establecieron los siguientes resultados:  
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Tabla 15  

Agrupación de variables 

 

 
Nota: Elaboración Propia 

 

Cumpliendo los parámetros y especificaciones básicos requeridos por el modelo, lo cuales se 

pueden consultar en el Anexo B, esta alternativa tampoco demuestra la existencia de 

segmentación esperada de las empresas acorde a su tipo de actividad y agrupación acorde a la 

clasificación dada por Working Group FinanCE.  

Ilustración 14 Segmentación empresas resultantes del modelo de ACP de componentes – Modelo 

2 
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Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 
 

El resultado esperado, como se comentó anteriormente, debía mostrar una segmentación o 

agrupación clara en la gráfica anterior, lo cual no se evidencia debido a que los 3 tipos de 

empresas cuentan con coeficientes entre -2 y 0, principalmente. Así mismo si se relacionan los 

componentes principales generados luego de la ejecución del modelo y se realiza un diagrama de 

dispersión para ver la relación entre dichos componentes para cada empresa, no se evidencia 

agrupaciones claras, como se puede observar en la ilustración 14.    

Ilustración 15 Gráfico de dispersión Componente 1 vs Componente 2 - Modelo 2 
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Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 
 

Finalmente y teniendo en cuenta el resultado obtenido una vez ejecutado las dos alternativas 

se ha evidenciado que los componentes que se han generado no permiten una segmentación clara 

entre los modelos de empresas analizados. Ante lo cual se realizó una ejecución adicional, a 

través del análisis de Componentes Principales Categóricos. 

 Para esta aplicación se seleccionaron las principales variables de la base original que pueden 

determinar el comportamiento en los enfoques financieros que sugiere Working Group FinanCE 

y se generó un ranking asociando una clasificación de Alto, Medio y Bajo, acorde a la media y a 

los resultados de las empresas en términos de dichas variables y con un rango del 20% al 30% 

entre cada uno, simplemente con ese determinante sin generar algún juicio de valor. En la tabla 

16 se muestra la agrupación en promedio de cada tipo de empresa, y se puede consultar de forma 

detallada en el anexo D.  

Tabla 16  

Agrupación por tipo de empresa acorde al resultado de Indicadores Financieros 
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Nota: Elaboración propia 

Esta ejecución difiere de las dos primeras, principalmente porque al agruparlas de dicha 

forma se ajustan las variables pasando de variables cuantitativas a variables cuantitativas acorde 

a la clasificación generada previamente. Cumpliendo con las especificaciones requeridas, se 

generan los siguientes resultados referenciados en la ilustración 15 y 16, donde se evidencia un 

comportamiento similar a los modelos anteriores, donde no se logran segmentar las compañías 

acorde a su modelo. 

 

Ilustración 16 Segmentación empresas resultantes del modelo de CATPCA – Modelo 3 

Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 



85 
 

  

Ilustración 17 Gráfico de dispersión - Modelo 3 
Nota: Resultado obtenido de la ejecución del modelo en el software estadístico SPSS 
 

 

6. Conclusiones 

 

El cambio climático es una problemática que a nivel mundial viene ocasionando situaciones 

como desastres naturales o agotamiento de recursos naturales y materias primas, lo cual obliga a 

las empresas a tener que adaptarse a este nuevo entorno y los riesgos que trae consigo. Como 

respuesta a este tipo de situaciones ha surgido el enfoque de economía circular el cual es una 

alternativa complementaria a los procesos de reciclaje y ofrece a las empresas una nueva fuente 

de ingresos. 

Desde la teoría se dice que operar bajo un enfoque circular implica cambios en la estructura 

financiera de las empresas, sin embargo no existen suficientes estudios o herramientas que 

permitan orientar el proceso de adopción de un enfoque circular. Ante esta situación, toma 

relevancia el realizar un análisis de empresas que hayan realizado la transición hacia una 
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operación circular para identificar cuáles son las características financieras que predominan en 

ellas.  

Se seleccionó una muestra de 51 empresas que operan bajo economía circular y para estas se 

construyeron 21 indicadores a partir del balance y estado de resultados para los años 2015 y 

2016. Posteriormente se realizó una agrupación de las empresas según el modelo de operación 

circular que aplicaban y finalmente a través de componentes principales se buscó identificar 

cuáles eran los indicadores que mejor explicaban la operación de las empresas seleccionadas 

según las agrupaciones realizadas. 

 Dentro de los resultados obtenidos en el trabajo se puede destacar: 

 A pesar que desde la teoría se habla de tres modelos de operación circular y que cada uno 

de estos presenta unas particularidades financieras, no se logró, a través de los ejercicios 

de componentes principales, llegar a una diferenciación financiera de las empresas 

seleccionadas en la muestra. Esto puede deberse a que la adopción del enfoque de 

operación circular es reciente y por lo tanto no se refleja aun claramente en los estados 

financieros de las empresas analizadas. 

 

 Los resultados sugieren que quizás es prematuro evaluar los aspectos relacionados a la 

economía circular teniendo en cuenta lo reciente del enfoque y la cantidad de empresas 

que han adoptado este modelo de operación. De igual manera, es necesario que en futuros 

trabajos se tengan en cuenta aspectos más específicos sobre el proceso de transformación 

realizado por las empresas e indicadores puntuales referentes a la operación circular que 
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permitan identificar más claramente las particularidades que tienen las empresas que 

operan bajo este enfoque. 

 

  A partir de un análisis de los indicadores financieros de los tres grupos de operación 

circular se identificaron algunas características de estos las cuales puede ser de interés 

para futuros trabajos: 

 

o Modelo de innovación circular: Las empresas de este grupo se caracterizaron 

principalmente por tener unos altos niveles de inversión en activos fijos, en línea 

con las mayores necesidades de inversiones en procesos y en productos. 

o Modelo de uso circular: Se caracterizan por tener altos niveles de 

endeudamiento y mayor capacidad de cobertura de pasivos corrientes con sus 

activos, es de destacar que este tipo de empresas son las que mayores ajustes 

financieros requieren cuando se genere una transición y como se destaca en la 

literatura es posible evidenciar que son aquellas que implican mayores retos para 

que el sector financiero logre apalancar y apoyar el surgimiento de este tipo de 

iniciativas.  

o Modelo Circular de reutilización: Se caracterizaron por ser empresas con un 

ciclo productivo largo, teniendo en cuenta que se vuelve necesario alargar el ciclo 

de vida de los productos y lograr la circularidad apoyado en los actores 

principales como proveedores y clientes.  

Finalmente, el modelo circular plantea un camino para mitigar los efectos del cambio 

climático, pero por si solo no logrará su posicionamiento. Requiere de un fuerte apoyo político y 

una aceptación por parte de los consumidores a los nuevos productos y servicios que surjan a 
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partir de este enfoque. Ante esto, se recomienda que el concepto de circularidad vaya más allá 

del entorno empresarial y sea impulsado desde instancias gubernamentales a través de políticas 

que permitan de alguna manera mitigar o transferir algo de los riesgos que asumen las empresas 

al pensar en la transformación. Por ejemplo, el Gobierno puede dictar políticas encaminadas a la 

creación de un mercado para los productos reprocesados o derivados de residuos, teniendo en 

cuenta que uno de las principales limitantes que encuentran las empresas al transformar su 

operación es la demanda de los nuevos productos ofrecidos. Otro apoyo que sería de utilidad 

para las empresas es el recibir beneficios tributarios o financieros teniendo en cuenta que, en 

muchos casos, el proceso de transformación requiere de altas inversiones en maquinaria y bajas 

rentabilidades en el corto plazo lo cual dificulta el camino de empresas nuevas o pequeñas 

interesadas en adoptar un modelo circular. 



7. Anexos 

Anexo A. Descripción de las actividades que realizan las empresas que operan bajo Economía Circular. 
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Anexo B – Resultados aplicación de los indicadores a cada variable por tipo de empresa 
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Anexo C - Resultados ejecución ACP Componentes de Componentes. 

Ejecución de variables de endeudamiento 

1. Pruebas de KMO y Barlett 

 
 

2. Varianza Total Explicada 

 

3. Gráfico de Sedimentación y matriz de componente 

 

 

 

 

 

 



97 
 

Ejecución Variables de liquidez 

1. Pruebas de KMO y Barlett 

 

 
 

2. Varianza Total Explicada 

 

3. Gráfico de Sedimentación y matriz de componente 
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Ejecución Componente Endeudamiento, liquidez y Variables (Rotación de Cartera, Activos Fijos 

sobre Activo Total, Activos Fijos en relación al endeudamiento dinanciero) 

 

1. Pruebas de KMO y Barlett 

 

 
 

2. Varianza Total Explicada 

 

3. Gráfico de Sedimentación y matriz de componente 
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Anexo D - Clasificación variables para ejecución Componentes Principales Categóricos. 
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Anexo E - Resultados ejecución CATPCA Análisis Componentes Principales Categóricos 

 

1. Resumen del modelo 

 

2. Matriz de correlaciones de variables transformadas 

 

3. Componentes y saturación de componentes 
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