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Resumen y Abstract Vi

Resumen

La gestion del capital de trabajo (GKT) busca asegurar la liquidez que permita la operacion
empresarial, y que a su vez maximice la rentabilidad. Este objetivo se logra mediante la
gestion de los componentes del capital de trabajo: inventarios, cartera y cuentas por pagar
a proveedores. Distintas formas de administrar estos componentes se traducen en
diferentes estrategias de GKT. El ciclo de conversén del efectivo (CCE) se ha posicionado
entre los analistas financieros como la herramienta por excelencia para identificar
estrategias de GKT. Esto debido a que es una medida en dias de la rotacion combinada
de los tres componentes del capital de trabajo. En esta investigacion se calculé el CCE de
5110 empresas colombianas segmentadas por tamafio y sector econémico. Se calculé
adicionalmente la proporcién de los componentes del capital de trabajo con respecto a los
activos totales. Como resultado de dichos calculos, se identificaron seis tipos de
estrategias de GKT usadas de forma diferente en cada segmento empresarial.
Posteriormente, se calculé la rentabilidad de las empresas por segmentos y se plante6 un
modelo para identificar la relacién entre CCE y rentabilidad. Los resultados evidenciaron
relaciones distintas segun el segmento empresarial. Finalmente, el modelo arrojé niveles

de CCE a los cuales los diferentes segmentos empresariales maximizaron su rentabilidad.

Palabras clave: (Capital de trabajo, gestién de capital de trabajo, rentabilidad).



VIl Resumen y Abstract

Abstract

Working capital management (WKM) seeks for the assurance of the liquidity needed for
business operation, while maximizing profit. This goal is reached through the management
of the individual components of the working capital: inventories, accounts receivable and
accounts payable. Different ways of managing these components, result in diverse WKM
strategies. The cash conversion cycle (CCC) has become the most used tool by financial
analysts for identifying WKM strategies. This is because CCC is a measure in days of the
combined turnover of the three components of the working capital. In this research, the
CCC was calculated for 5110 colombian companies, segmented by size and economic
sector. Additionally, the proportion of each WK component over total assets was calculated.
As a result of such calculations, six different WKM strategies where identified as used by
companies from the different segments. Afterwards, the profitability by segment was
calculated, and a model was proposed to identify the relation between CCC and
profitability. The results revealed dissimilar types of relations for the different segments.
Finally, the model exhibited different levels of CCC at which the segments maximized their

profitability.

Keywords: Working capital, working capital management, profitability.
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1.Introduccion

La gestién financiera de largo plazo ha sido ampliamente investigada. Multiples
herramientas, usadas por empresas en la actualidad, son el fruto de 45 afios de indagacién
tedrica en este campo (Pratap Singh & Kumar, 2014). Entre estas herramientas se incluyen
el presupuesto de capital, politicas de dividendos, financiacién a largo plazo y estructura
financiera (Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2016). En contraste, son mas escasos los
estudios relacionados con gestion financiera de corto plazo (Chang, 2018; Banos-
Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2010). En el corto plazo, las finanzas se
ocupan de administrar los flujos de efectivo que ingresan y egresan en un periodo menor
a un afo, asegurando que existan los recursos suficientes para el funcionamiento diario
de la organizacion sin contratiempos (Leon Garcia, 2009; Ross et al., 2016). Dicho proceso
se denomina gestion del capital de trabajo (GKT). De hecho, los términos gestién financiera
de corto plazo y gestion del capital de trabajo se consideran equivalentes (Ross et al.,
2016). Asegurar que las empresas tengan la liquidez suficiente para el normal desarrollo
de sus operaciones, constituye entonces el objetivo de la gestion del capital de trabajo
(Samiloglu & Akgin, 2016). Ahora bien, la basqueda de este objetivo de liquidez implica
la adopcién de politicas que impactan la rentabilidad (Ehrhardt & Brigham, 2011). Por lo
tanto, la GKT constituye un inductor de rentabilidad (Leon Garcia, 2009). Este concepto se

evidencia al analizar la evolucién de la investigacién sobre GKT.

A partir de la crisis mundial financiera de 2008, se despertd una especial atencion entre la
comunidad cientifica por la gestiébn de capital de trabajo como factor definitivo del
desempefio de las empresas. Pratap Singh & Kumar (2014) analizaron la evolucion del
namero de investigaciones realizadas acerca de gestion del capital de trabajo a nivel
mundial. Sus resultados revelan que entre 1984 y 2008 fue escasa la investigacion con un
total de 26 articulos en 24 afios. En los siguientes 4 afios hubo un crecimiento exponencial
con un total de 95 articulos. Es decir, se pas6 de 1 articulo en promedio por afio, a 24

articulos en promedio por afio. Adicionalmente, pudieron determinar que uno de los temas
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predominantes es el impacto de la GKT sobre la rentabilidad. En otra revision de literatura,
Prasad, Narayanasamy, Paul, Chattopadhyay, & Saravanan (2018), se enfocaron en los
75 articulos mas destacados por su niumero de citaciones acerca de la GKT. Encontraron
gue, en un periodo de 54 afios entre 1955 y 2008, se escribieron 38 articulos. Es decir,
menos de un articulo en promedio por afio. Sin embargo, entre 2009 y 2015 la cifra sube
a 37 articulos, es decir 5 articulos por afio. Ademas, encontraron que el 47% de los
articulos se enfocaron especificamente al impacto sobre la rentabilidad. Los estudios de
Pratap Singh & Kumar (2014) y Prasad, Narayanasamy, Paul, Chattopadhyay, &
Saravanan (2018) demuestran el creciente interés por entender la relacion entre GKT vy
rentabilidad.

La comunidad cientifica ha estudiado la relacion entre GKT y rentabilidad desde diferentes
enfoques. Un primer enfoque es determinar el impacto de la gestion del capital de trabajo
sobre el desempefio corporativo, a partir de la revision de literatura. Tal es el caso de Nuhiu
& Dérmaku (2017) quienes desarrollaron un analisis tedrico que va desde las definiciones
fundamentales de capital de trabajo y sus componentes, pasando por la relaciéon con la

rentabilidad, hasta las tacticas operativas que permiten su correcta administracion.

Un segundo enfoque es la identificacion de presencia o ausencia de practicas
empresariales de gestion de capital de trabajo y su impacto en la rentabilidad. Dicho
enfoque fue usado por WU’Adongo Ofwa, Onditi, Ojera, & Aniyago (2015) quienes llevaron
a cabo una investigacion de corte cualitativo. Estos autores entrevistaron a los
responsables de la administracion del efectivo de 370 pymes en la ciudad de Kysumu, en
Kenia, en busqueda de determinar practicas operativas. Encontraron una correlacion
positiva entre la presencia de practicas de gestién del capital de trabajo y rentabilidad. Otra
investigacion que midio la gestion del capital de trabajo por medio de la identificacion de
practicas en las empresas, fue la llevada a cabo por Attom (2016). El autor entrevist6 a
214 gerentes en diferentes poblaciones en Ghana. Las empresas en las que evidencio
presencia de dichas practicas, presentaron crecimientos en rentabilidad. Un estudio similar
lo realizaron Kroflin & Kratz (2015) quienes entrevistaron a profundidad 15 gerentes
financieros de empresas en Alemania. Mediante un analisis del contenido de las
respuestas, identificaron la ausencia de practicas de gestién de capital de trabajo como
una consecuencia de bajas tasas de interés. Al existir bajas tasas los gerentes recurren a

fondos de terceros para financiar su operacion, y restan importancia al capital de trabajo.
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Un tercer enfoque es el de investigar el papel de la gestion del capital de trabajo
observando datos financieros. Los siguientes son algunos casos representativos de este
enfoque de investigacion. An, Asamy, & Shaw (2017) usaron el ciclo de conversion del
efectivo como una medida de eficiencia de la gestion del capital de trabajo. Analizaron los
estados financieros de 261 empresas que cotizan en la bolsa de Bombay, para medir la
relacion entre gestion de capital de trabajo y la rentabilidad. En el caso de Yazdanfar &
Ohman (2014), los autores recolectaron datos de estados financieros de 13797 empresas
suecas de cuatro sectores de la economia: metalurgia, restaurantes, retail y ventas al por
mayor. Estos datos fueron recolectados de una base de datos llamada Affarsdata. Midieron
la correlacién entre indicadores de rotacion del efectivo con el ROA (retorno sobre los
activos). En su trabajo, Samiloglu & Akgin (2016), analizaron los estados financieros de
1200 empresas turcas que cotizan en la bolsa de valores de Estambul, para un periodo de
10 aflos de 2003 a 2012. Midieron la correlacion entre indicadores de gestion del capital

de trabajo contra cuarto variables: ROA, ROE, utilidad operacional, utilidad neta.

Es entonces evidente la importancia de la GKT para la teoria financiera y que por tanto
constituye un tema pertinente de investigacion. Dicho interés investigativo obedece a que
la adecuada gestion de los componentes del capital de trabajo es necesaria para la
estabilidad empresarial: “La viabilidad de un negocio depende de la habilidad de
administrar efectivamente las cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar a
proveedores” (Filbeck & Krueger, 2005). Ahora bien, no es solo una cuestion de estabilidad
sino de resultados financieros. La GKT impacta en el objetivo financiero fundamental: la

generacion de valor (Leon Garcia, 2009).

Resulta fundamental entender la relacion entre la gestion del capital de trabajo y la
rentabilidad. Dicha relacion determina las politicas de inversion en inventarios, los plazos
de crédito a los clientes y las negociaciones de pago con proveedores. En otras palabras,
la gestion del capital de trabajo tiene un impacto directo en todos los actores involucrados
en una cadena de suministro: la empresa, los proveedores y los clientes (Nuhiu &
Dérmaku, 2017). La administracion del capital de trabajo afecta la liquidez y es por tanto

considerada vital para la gerencia financiera (Samiloglu & Akgun, 2016).
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No obstante, estudios han demostrado que empresas en Estados Unidos y Europa
mantienen 25% mas capital de trabajo del que requieren, impactando negativamente su
rentabilidad (Nuhiu & Dérmaku, 2017). Igualmente, para las empresas colombianas es
fundamental optimizar su capital de trabajo. Investigaciones realizadas por la Red de
camaras de comercio de Colombia determinaron que el 57% de las empresas del pais
quiebran antes de cumplir 5 afios de operacién (Confecamaras: Red de camaras de
comercio, 2017). Confecamaras identificd que uno de los factores explicativos de esta tasa
de quiebra en Colombia es una inadecuada estructura financiera. Esto implica financiar la
operacion empresarial con costosos créditos de corto plazo en lugar de hacerlo mediante
la administracion del capital de trabajo propio. Una inadecuada GKT genera iliquidez. La
iliquidez consiste en no tener recursos para financiar la operacion diaria, y es uno de los

factores determinantes de fracaso en empresas en Colombia (Romero Espinosa, 2013).

Entonces, a la luz de los estudios de Confecamaras (2017) y de Romero Espinosa (2013)
se concluye que la gestion del capital de trabajo es un factor critico del desempefio de las
empresas en Colombia. A pesar de la importancia de la GKT, en Colombia es escasa la
investigacion acerca de su impacto sobre la rentabilidad. Este vacio de conocimiento se
evidencia en la revision sistematica de literatura realizada, segun la cual se encontraron
Unicamente dos trabajos. El primero, de Jaramillo Aguirre (2016), quien analizé 48
empresas del sector quimico, sefiala una correlacién lineal negativa entre GKT vy
rentabilidad. El segundo, el de Arcos & Benavides (2008), quienes analizaron los estados
financieros de 3600 empresas mediante el calculo de promedios nacionales de rotacién de
efectivo y de rentabilidad, encuentra una correlacién lineal negativa entre estos dos grupos

de promedios.

Aunque es evidente la importancia del tema, no hay un consenso teérico entre la
comunidad cientifica. Se observa en la revision de literatura una disparidad en los datos y
modelos utilizados. En cuanto a los datos, la mayoria de las investigaciones analizan un
universo de empresas (por ejemplo: empresas Colombianas) -sin tener en cuenta las
diferencias que existen entre dichas empresas (Prasad, Narayanasamy, Paul,
Chattopadhyay, & Saravanan, 2018). Elementos como el tamafio, o particularidades del
sector econémico (competencia, acceso a materias primas, barreras de entrada/salida,

clientes, proveedores) no se consideran al momento de concluir la relacion entre GKT y
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rentabilidad. Son escasas las investigaciones que tienen en cuenta diferencias sectoriales,

entre los que se destacan Weinraub, J.H and Visscher (1998) y Filbeck & Krueger (2005).

En cuanto a la metodologia, se evidencia una tendencia a explicar la relacion entre GKT y
rentabilidad mediante un modelo lineal (Pratap Singh & Kumar, 2014). Bajo un modelo
lineal inverso seria vélida la siguiente afirmacion: “entre menor sea el capital de trabajo,
mayor la rentabilidad”. Por tanto, seria vélido entonces concluir que, si el capital de trabajo
es cero, la rentabilidad sera la mas alta. Dicha afirmacion teorica es inviable en la realidad
empresarial, pues como ya se ha mencionado la existencia de capital de trabajo es
necesaria para la operacion. Por otro lado, bajo un modelo lineal directo seria valida la
siguiente afirmacion: “La organizacion debe acumular la maxima cantidad posible de
capital de trabajo para lograr la mas alta rentabilidad”. Si se piensa en uno solo de los
componentes del capital de trabajo, los inventarios, es posible inferir que dicha afirmacién
tedrica no es viable en la realidad empresarial. Una acumulacién no necesaria y en exceso

de inventarios generaria costos de administracién altos que afectarian la rentabilidad.

En conclusién, los modelos lineales no explican correctamente la rentabilidad en presencia
de niveles demasiado altos o bajos de capital de trabajo. Precisamente por la
inconsistencia que presentan los modelos lineales, diferentes investigadores han optado
por plantear modelos no lineales (Prasad et al., 2018), (Pratap Singh & Kumar, 2014) . En
dichos modelos la relacién es cdncava, de tal forma que valores extremos de capital de
trabajo disminuyen la rentabilidad y por lo contrario valores ¢6ptimos maximizan la
rentabilidad. En el marco tedrico se explicaran en detalle estos dos enfoques de modelos

de relacion entre GKT y rentabilidad.

1.1 Problema concreto y pregunta de investigacion

Las investigaciones acerca de la relacion entre GKT y rentabilidad presentan dos
limitaciones. Primera, no tienen en cuenta las diferencias que existen entre segmentos
empresariales (Prasad, Narayanasamy, Paul, Chattopadhyay, & Saravanan, 2018; Pratap

Singh & Kumar, 2014). Segunda, la relacion se ha generalizado mediante modelos lineales
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gue no explican correctamente el comportamiento de la rentabilidad para niveles extremos

de capital de trabajo (Pratap Singh & Kumar, 2014).

Dado entonces este contexto, segun el cual los modelos planteados hasta el momento no
explican la GKT para diferentes tipos de empresas, esta investigacion plantea la siguiente
pregunta de investigacion: Para distintos segmentos de empresas colombianas del sector
real, ¢qué estrategia de gestion de capital de trabajo esta asociada con altas

rentabilidades?

1.2 Originalidad y aporte conceptual

Esta investigacion identificd diferentes estrategias de gestién del capital de trabajo y su
correlacion con la rentabilidad, en empresas colombianas del sector real. A diferencia de
trabajos previos, dicho analisis se llevé a cabo para empresas de distintos sectores
econdémicos y distintos tamarios, logrando asi entender qué estrategias tienen correlaciéon
con altas rentabilidades para diferentes tipos de empresas. Los resultados de esta
investigacion sirven de base conceptual para determinar qué estrategia de gestién de
capital de trabajo deberia utilizar una empresa colombiana para incrementar su

rentabilidad, dependiendo de su tamafio y su sector econémico.

Ademés del aporte conceptual del andlisis sectorial, esta investigacion contribuye a la
literatura financiera al utilizar un modelo no lineal que explica de manera mas precisa la

realidad de la gestion del capital de trabajo.
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1.3 Objetivo general

Identificar qué estrategia de gestion capital de trabajo esta asociada a altas rentabilidades,
para diferentes segmentos de empresas colombianas que reportaron a la superintendencia
de sociedades, entre los afios 2012 a 2015.

1.3.1 Objetivo especifico 1

Estimar la rentabilidad para diferentes segmentos de empresas colombianas que
reportaron a la superintendencia de sociedades, entre los afios 2012 a 2015.

1.3.2 Objetivo especifico 2

Identificar estrategias de gestion del capital de trabajo para diferentes segmentos de
empresas colombianas que reportaron a la superintendencia de sociedades, entre los afios
2012 a 2015.

1.3.3 Objetivo especifico 3

Establecer la relacién entre estrategias de gestion de capital de trabajo con niveles de
rentabilidad altos, para diferentes segmentos de empresas colombianas que reportaron a

la superintendencia de sociedades, entre los afios 2012 a 2015.






2.Marco Teorico

Esta seccion inicia por establecer el objeto de estudio. En seguida, se define la nocion de
rentabilidad que sera utilizada en el presente trabajo. Tercero, se detalla el concepto de
capital de trabajo junto con sus componentes y aproximaciones de medicion. Cuarto, se
explica el concepto de gestion de capital de trabajo y tres estrategias de gestion.
Finalmente, se profundiza en los modelos presentes en la literatura que explican la

correlacion entre gestion del capital de trabajo y rentabilidad.

2.1 Unidad de analisis

Para precisar la unidad de analisis, se parte del concepto general de organizacién. Una
organizacion es un sistema social con una estructura que define las interacciones entre
sus miembros y mediante la cual se desarrollan actividades para alcanzar el logro de un
objetivo comun (Guillermo Hernandez Martinez, 2006). Existen diferentes formas de
clasificar las organizaciones, y una de ellas es segun quién se beneficia. Aquellas en las
gue se persigue el beneficio para los socios se denominan organizaciones de negocios
(Guillermo Hernandez Martinez, 2006). En este sentido, las unidades de analisis de esta
investigacion son las organizaciones de negocios. En adelante se hara referencia a éstas
como empresas. Conviene entonces delimitar las empresas a estudiar. Son aquellas que

gue cumplen con las siguientes caracteristicas:
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e Empresas Colombianas que reportaron sus estados financieros ante la

superintendencia de sociedades, para los afios 2012, 2013, 2014 y 2015.

e Segun Samiloglu & Akglin (2016), el objetivo de la GKT es asegurar que las
organizaciones tengan los recursos necesarios para ejecutar su operacién con
normalidad. Es decir, la GKT es propia de la etapa operativa de las empresas.
Entonces, el tercer requisito para enmarcar las empresas unidad de analisis es que
hayan estado en etapa operativa® durante los periodos 2012, 2013, 2014 y 2015.
Esto implica haber reportado ventas, haber reportado costos o gastos, haber
reportado utilidad operacional mayor a cero y haber reportado activos

operacionales.

2.2 Rentabilidad

La rentabilidad constituye la variable dependiente de esta investigacion. Para desarrollar
el concepto de rentabilidad que se va a adoptar, se parte desde los objetivos de
investigacion. En los objetivos se propone identificar estrategias de gestion de capital de
trabajo. Cémo ya se sustento en el apartado 2.1, la gestion de capital de trabajo es parte
de la naturaleza operativa de las empresas. Si la gestién de capital de trabajo es netamente
operacional, para cumplir los objetivos de investigacion se hace entonces necesario utilizar
un concepto de rentabilidad igualmente operacional. Es decir, en la que no estén implicitos
factores no operacionales como las decisiones de financiacion. Partiendo de la anterior
premisa, se adopta la siguiente definicién de rentabilidad: “Medida de la productividad de

los fondos comprometidos en un negocio” (Leon Garcia, 2009).

El indicador para medir la rentabilidad operacional escogido es el ROA. En su estudio
Prasad, Narayanasamy, Paul, Chattopadhyay, & Saravanan (2018) encontraron que el
ROA es el indicador mas utilizado en investigaciones sobre correlacion entre rentabilidad
y gestién del capital de trabajo. Sus resultados reflejan que el 32% de estas investigaciones
han usado el ROA.

1 Se define la etapa operativa como aquella en la que el proyecto es puesto en marcha, y el
trabajo es ejecutado (Taylor, 2006).
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Adicionalmente, la razén por la cual se escoge el ROA es porque mide la rentabilidad
operativa, siendo entonces el indicador financiero que se alinea con los objetivos de esta
investigacion, y con la definicion de rentabilidad escogida. Este indicador se calcula en la
ecuacion (1) (Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2016), (Leon Garcia, 2009).

Margen Rotacion de 1)

ROA= Operacional activos

Conviene entonces ahora desarrollar el concepto de ROA mediante el andlisis de sus
componentes. El primero de ellos es el Margen Operacional. Al realizar un analisis vertical
del estado de resultados, y tomando los ingresos operacionales como denominador de
gestion, se obtiene la ecuacion (2) (Ehrhardt & Brigham, 2011), (Ross et al., 2016), (Leon
Garcia, 2009).

) Utilidad operativa
Margen operacional = - 2
Ingresos operacionales

El margen operacional mide el desempefio organizacional, antes del efecto del pago de
intereses e impuestos, es decir del efecto de la estructura financiera (Ehrhardt & Brigham,
2011). En otras palabras, el margen operacional refleja cuanto genera el negocio después
de pagar sus costos y gastos de operacién. Constituye por lo tanto un indicador de gestiéon

operacional.

El numerador del margen operacional es la utilidad Operativa. Ledn Garcia (2009) la define
como “La utilidad que una empresa genera como negocio dedicado a una determinada
actividad, independientemente de su estructura financiera”. La utilidad operativa se calcula

mediante la ecuacion (3) (Leon Garcia, 2009).

Utilidad operativa = Ingresos operacionales — Costo de ventas — Gastos de 3)

administracién y ventas
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Al aislar entonces el efecto de la estructura financiera, se tiene una adecuada vision de la

situacion operativa de la organizacién (Ross et al., 2016).

El segundo componente del ROA es la Rotacidn de Activos y se calcula usando la ecuacion
(4) (Ehrhardt & Brigham, 2011), (Ross et al., 2016), (Leon Garcia, 2009).

Rotacién de Activos = Ingresos Operacmnales (4)
Activos

Como se ha definido, el desarrollo de los objetivos de investigacion requiere aislar
elementos que no sean operativos. Por lo tanto, se debe ajustar el denominador del indice
de Rotacion de Activos para que refleje inicamente activos operativos. Para tal efecto, se

eliminan los activos financieros para trabajar inicamente con los operativos.

Al descontar los activos que no generan ingresos operacionales, el indice de rotacién de

activos que se utilizara en esta investigacion se describe en la ecuacion (5).

Ingresos Operacionales (5)
Activos Operacionales

Rotacion de Activos Op =
Por lo tanto, el indicador que se utilizara para medir la rentabilidad es el ROA Operacional
(ROAO0p), representado en la ecuacion (6):

Rotacion de
X activos
operacionales

Margen

ROA Operacional = Operacional

(6)
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2.3 Capital de trabajo

El capital de trabajo (KT), constituye la variable explicativa o independiente de esta
investigacion. Se define como: “Los recursos que una empresa mantiene, o requiere, para
llevar a cabo sus operaciones” (Leon Garcia, 2009). Aceptando esta definicion es valido
afirmar que KT estd asociado con el activo circulante y el pasivo circulante (Ross et al.,
2016). En este orden de ideas, el KT es el mecanismo de financiacion operativa de corto
plazo de las empresas. De hecho, en la literatura financiera se suelen usar los términos

finanzas de corto plazo con administracion del KT de manera indistinta (Ross et al., 2016).

Ahora bien, la operacién de una empresa es variable en funcién de las ventas. Si la
operacion es variable, entonces el KT, al ser la inversién de corto plazo que financia la
operacion, es igualmente variable. Es decir, el KT varia en proporcion con las ventas. El
KT es una inversion dinamica a diferencia de inversiones en propiedad planta y equipo que
suelen ser estaticas en el corto plazo. Para comprender el origen variable del KT, conviene

entonces definir sus componentes y analizar su interaccion con las ventas:

e Inventarios: “Comprende todos aquellos articulos, materiales, suministros,
productos y recursos renovables y no renovables, para ser utilizados en procesos
de transformacion, consumo, alquiler o venta dentro de las actividades propias del
giro ordinario de los negocios del ente econémico” (Ministerio de justicia y del
derecho, 1993, Decreto 2650).

e Cuentas por cobrar a clientes: “Registra los valores a favor del ente econémico y a
cargo de clientes nacionales y/o extranjeros de cualquier naturaleza, por concepto
de ventas de mercancias, productos terminados, servicios y contratos realizados
en desarrollo del objeto social principal, asi como la financiaciéon de los mismos”
(Ministerio de justicia y del derecho, 1993, Decreto 2650).

e Proveedores: “Registra las obligaciones contraidas en moneda nacional por el ente
economico con proveedores para la adquisicién de bienes y servicios tales como
materiales, materias primas, equipos, suministro de servicios y contratacion de

obras” (Ministerio de justicia y del derecho, 1993, Decreto 2650).

Las cuentas por cobrar mas los inventarios son el capital de trabajo operativo (KTO). Al
descontar las cuentas por pagar a proveedores se obtiene el capital de trabajo neto
operativo (KTNO) (Leon Garcia, 2009):
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KTO = Inventarios + Cuentas por cobrar
KTNO = KTO - Cuentas por pagar a proveedores

Normalmente, el ciclo de ventas de una empresa inicia con la adquisicion de inventarios,
que se transformaran o comercializaran. En esta primera etapa se crean unas cuentas por
pagar a los proveedores, fruto de la compra de dichos inventarios. En una segunda etapa,
los inventarios son vendidos como resultado de una gestibn comercial, y en este momento
se convierten en cuentas por cobrar a los clientes. En la tercera etapa, los clientes pagan
las cuentas por cobrar. En un momento determinado del tiempo, un gerente puede
preguntarse con qué fondos cuenta para funcionar. La respuesta es con los inventarios
gue posee en ese momento, las cuentas por cobrar en ese momento, y descontando lo
gue le debe pagar a los proveedores. Por esto el KTNO es la cantidad de fondos que la
empresa requiere para financiar su operacién en el corto plazo (Nuhiu & Dérmaku, 2017).
Con base en esta dinAmica se puede inferir que el KT es una mezcla de inversion y

financiacion?, como se muestra en la figura 1.

Figura 1. Componentes del KT

KT

Inversidn . . s
Financiacion

Inventarios +
( ) (Proveedores)
Cartera clientes)

Fuente: elaboracion propia basado en Leén Garcia (2009)

Los elementos del KTNO varian en proporcién de las ventas. Entre mayores sean las
ventas mas inventario debe existir, mas cuentas por cobrar habrd en el balance, e

igualmente mas compras deberan hacerse a los proveedores de bienes o servicios. Ahora

2 Financiacion operacional proveniente de negociacion del pago a proveedores.



Marco teérico 15

bien, estos tres elementos varian naturalmente en funcién de las ventas, pero también lo
hacen en funcién de decisiones gerenciales (Leon Garcia, 2009). Los gerentes determinan
las politicas de crédito que se otorga a los clientes, los niveles de inventarios que se desean
mantener, y las politicas a pagos de proveedores, todo esto en funcion de determinantes
sectoriales. Existen entonces diferentes cursos de acciébn para administrar los
componentes del KTNO, definidos por la gerencia. Dicho de otra manera, existen
diferentes estrategias de gestion del KT. En el siguiente apartado se explican las posibles
estrategias.

2.4 Estrategias de gestion de KT

Para iniciar, es necesario en primera instancia definir gestion de capital de trabajo. Se parte

de las siguientes premisas:

“La gestion del capital de trabajo esta principalmente relacionada con todas aquellas
decisiones gerenciales que influyen en el tamano y la efectividad del capital de trabajo”
(Pratap Singh & Kumar, 2014, p.3).

“El objetivo principal de la gestion del capital de trabajo es mantener un balance éptimo

entre cada uno de los componentes del capital de trabajo” (Nazir & Afza, 2009, p.2).

“Existe un continuo flujo de efectivo a proveedores y acreedores, por un lado, y de clientes
y deudores por el otro. Esto sugiere que la principal tarea de la gestion de capital de trabajo
es la de emparejar los movimientos a través del tiempo de los activos corrientes con los de

los pasivos corrientes” (Pratap Singh & Kumar, 2014, p.4).

De las sintesis de estas premisas se obtiene el concepto de gestién de capital de trabajo
(GKT) que sera aceptado para esta investigacion: Consiste en la toma de decisiones
gerenciales que afectan el tamafio de los tres componentes del KTNO, en basqueda de la

mezcla de dichos componentes que maximice la rentabilidad.

Para conectar GKT con el concepto de estrategia, se define estrategia como la toma de
“decisiones que son criticas para establecer una ventaja competitiva sostenible” (Hax, A.
C., & Majluf, 2001). Entonces, si los gerentes financieros tomas diferentes decisiones sobre

GKT, esto es equivalente a afirmar que escogen diferentes estrategias de GKT. Estas
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decisiones estratégicas “estan influenciada por el trade-off que debe hacerse entre
rentabilidad y riesgo” (Van Horne & Wachowicz, Jr, 2008). Para entender como el trade-off
rentabilidad-riesgo deriva en diferentes estrategias de GKT, se va a reescribir el ROA,

resultando en la ecuacion (7) (Van Horne & Wachowicz, Jr, 2008).

Utilidad Operativa

ROA= Activos operativos

ROA = _ Ut|||d_ad Operatlv_a _
Activos corrientes + Activos fijos

ROA = Utilidad Operativa

(Efectivo + Inventarios + Cuentas (7)
por cobrar) + Activos fijos

Al observar la dltima ecuacion se puede inferir la relacion riesgo-beneficio producto de
alterar el tamafio de los componentes del KTO (inventarios y cuentas por cobrar). Si se
reducen los niveles de inventarios (es decir se comercializan mas rapido), se reducen los
activos y aumenta el ROA. Pero también aumenta el riesgo de desabastecimiento de
materias primas, o el riesgo de no poder responder antes que la competencia a aumentos
en la demanda del sector, por lo tanto, puede disminuir la utilidad operativa y disminuye el
ROA. Es decir, las decisiones que se toman en cuanto al volumen de los inventarios
pueden afectar tanto al numerador como al denominador del ROA (Van Horne &
Wachowicz, Jr, 2008), (Ehrhardt & Brigham, 2011).

Si disminuyen las cuentas por cobrar, disminuyen los activos y aumenta el ROA. Pero
también aumenta el riesgo de perder clientes por no poder ofrecerles el término de crédito
adecuado o porque competidores en el mismo sector si lo ofrecen. Es decir, las decisiones
gue se toman en cuanto al volumen de las cuentas por cobrar pueden afectar tanto al
numerador como al denominador del ROA (Van Horne & Wachowicz, Jr, 2008),(Ehrhardt
& Brigham, 2011).

Finalmente, recuérdese que las cuentas por pagar a proveedores restan al KTO, y se
obtiene el KTNO. El andlisis es entonces equivalente de la siguiente forma: si aumentan

las cuentas por pagar a proveedores, disminuye el KTNO, y por tanto aumenta el ROE. Sin
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embargo, igualmente aumenta el riesgo de cortar relaciones comerciales con los
proveedores que no estén dispuestos a financiar las cuentas por pagar en plazos mayores,
lo cual puede afectar las ventas. Es decir, las decisiones que se toman en cuanto al
volumen de las cuentas por pagar a proveedores pueden afectar tanto al numerador como

al denominador del ROA.

Sobre la base del anterior analisis, y soportado en los trabajos de Nazir & Afza (2009),
Weinraub, J.H and Visscher (1998) y Van Horne & Wachowicz, Jr, (2008), para los
propésitos de la presente investigacion se aceptan entonces dos tipos de estrategias

generales que determinan el tamafio del KTNO:

e Agresiva: en la que el KTNO es bajo debido a que hay una inversién baja en KTO,

y/o hay financiacién alta con proveedores.

e Pasiva: en la que el KTNO es alto debido a que hay una inversion alta en KTO, y/o

hay financiacién baja con proveedores.
Las dos estrategias presentan en la figura nimero 2.

Figura 2. Estrategias de GKT

. b
Inversion
(Inventarios + Cartera)

KT
(Agresiva)

Financiacion

(Proveedores)

Fuente: Elaboracién propia basado en los trabajos de Nazir & Afza (2009), Weinraub, J.H
and Visscher (1998) y Van Horne & Wachowicz, Jr, (2008)

De este concepto se deriva la hipotesis H1: Las estrategias de GKT son diferentes para
cada segmento de empresas
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2.5 Revision de literatura sobre correlacion entre GKT y
Rentabilidad

Se han aceptado dos diferentes estrategias de GKT, y se ha conceptualizado como estas
estrategias pueden impactar la rentabilidad. Conviene ahora entender qué posturas existen
acerca de la correlacion entre estas dos variables. Para tal propdsito, en el presente

apartado, se presentan investigaciones representativas realizadas al respecto.

Las conclusiones acerca de la correlacion entre GKT y rentabilidad son diferentes. No se
evidencia un acuerdo entre la comunidad cientifica. Por una parte, existe una postura que
concluye que une GKT agresiva aumenta la rentabilidad. Esto se puede evidenciar en los
trabajos de Deloof (2003); Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2005); Singh, Kumar, &
Colombage (2017); Jaramillo Aguirre (2016); Arcos & Benavides (2008); Zeidan & Shapir
(2017); Aregbeyen (2013); Yazdanfar & Ohman (2014); Samiloglu & Akgiin (2016) y Jahfer
(2015).

La tabla 1 presenta los datos y variables usadas. Estos estudios tienen en comudn la
metodologia utilizada. En sintesis, primero realizaron observaciones de estados
financieros obtenidos de bases de datos locales. Dichas bases de datos provienen de
fuentes oficiales como bolsas de valores, cAmaras de comercio u organismos de control y
vigilancia. Segundo, utilizaron indices financieros para medir la rentabilidad, es decir la
variable dependiente. De igual forma con la variable independiente GKT. En la mayoria de
los casos la rentabilidad se midié mediante el ROA, y en todos los casos GKT se midio
mediante el ciclo de conversion del efectivo (CCE). EI CCE es una medida en dias que
caracteriza la GKT, y se refiere al tiempo que transcurre desde que se compran inventarios
hasta que se recibe el pago de los clientes (Ehrhardt & Brigham, 2011). Entre menor sea
el CCE mas agresiva la GKT y viceversa (El CCE se explicara en profundidad en el
apartado metodologico). Tercero, realizaron regresiones por minimos cuadrados para
identificar el tipo de correlacion entre las variables. En el caso de Singh, Kumar, &
Colombage (2017), la metodologia usada fue el meta-andlisis, mediante la cual se
combinaron datos de 46 investigaciones. El objetivo fue el de identificar una correlacion en

comdun.
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Tabla 1. Correlacion lineal negativa. Metodologias.

Investigacion Pais Objeto de estudio | Variables Variables
dependientes independientes
Deloof (2003) Espafia |Panel de 1009 Utilidad CCE
empresas entre operacional
1992y 1996
Garcia-Teruel & Bélgica |38464 PYMES ROA CCE
Martinez-Solano
(2005)
Jaramillo Aguirre Colombia | 48 empresas del ROA, Utilidad CCE
(2016) sector de operacional
distribucion de
quimicos
Arcos & Benavides | Colombia | Muestra de 3588 ROA, Utilidad CCE
(2008) empresas de operacional
diferentes sectores
y tamafios
Zeidan & Shapir Brasil Caso de estudio Precio por CCE
(2017) empresa MRV. accion, flujo de
caja, utilidad
operacional.
Aregbeyen (2013) Nigeria |48 empresas ROA, Utilidad |CCE
grandes operacional
manufactureras
Yazdanfar & Ohman |Suecia |13797 PYMES ROA CCE
(2014)
Samiloglu & Akgun | Turquia |120 empresas ROA, ROE, CCE
(2016) manufactureras Utilidad
operacional,
Margen
operacional
Jahfer (2015). Sri Lanka | 39 empresas Utilidad CCE
manufactureras operacional
bruta
Singh, Kumar, & Meta- 46 estudios previos | ROA, Q de CCE
Colombage (2017 analisis Tobin

Fuente: elaboracion propia.
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Los resultados y conclusiones principales a las que llegaron estas investigaciones se
presentan en la tabla 2. Aunque los resultados tienen ciertas variaciones, la conclusién
general es la misma: entre mas agresiva la GKT mayor la rentabilidad. Ya que el ciclo de
conversion de efectivo (CCE) fue la medida usada para caracterizar la GKT, la conclusién
de estas investigaciones se puede expresar también diciendo que entre menor el CCE

(GKT agresiva) mayor la rentabilidad. Esto se ilustra en la figura 3.

Figura 3. Correlacion lineal negativa rentabilidad — CCE

A

Rentabilidad

CCE

Fuente: elaboracién propia basada en la revisién de literatura tabla 2.
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Tabla 2. Correlacion lineal negativa. Resultados y conclusiones.

Investigacion

Resultados

Conclusiones

Deloof (2003)

Correlacion lineal negativa entre la
utilidad operativa bruta y los dias de
rotacion de cartera, inventarios y
proveedores.

Se puede aumentar el valor para los
socios reduciendo el nimero de dias
de rotacion de cartera e inventarios
a un minimo razonable. Las firmas
menos rentables demoran mas en
pagar a proveedores.

Garcia-Teruel
& Martinez-
Solano (2005)

Correlacién lineal negativa para
rentabilidad y los dias de rotacién de
cartera e inventarios. No es posible
confirmar correlacion entre proveedores
y rentabilidad.

Las PYMES pueden crear valor
reduciendo su CCE a un minimo
razonable.

Jaramillo
Aguirre (2016)

Correlacion lineal negativa para
rentabilidad con proveedores y cuentas
por cobrar. No hay correlacion entre
rentabilidad y rotacién de inventarios

Las empresas del sector analizado
pueden aumentar su rentabilidad al
reducir la rotacion de cartera y

reducir la rotacién de proveedores.

Shapir (2017)

Arcos & Correlacién lineal negativa entre CCE y | Reducciones en el capital de trabajo
Benavides margen operacional aumentan la rentabilidad, y entregan
(2008) mayor beneficio a los socios.
Zeidan & La empresa redujo su CCE de 508 a Reducciones del CCE que no

351 dias, disminuyendo sus
necesidades de capital de trabajo en un
billén de ddlares.

afecten las ventas ni el margen
operacional, aumentan la
rentabilidad, el flujo de caja libre y el
precio por accion.

Aregbeyen
(2013)

Correlacion lineal negativa entre CCE y
rentabilidad. Ineficiencias en GKT
causaron reducciones en la rentabilidad
de las empresas.

Reducciones en el CCE incrementan
la rentabilidad.

Yazdanfar &

Correlaciéon lineal entre las variables

La rentabilidad de las PYMES

Akgiin (2016)

Ohman aumenta con CCE mas cortos.
(2014)
Samiloglu & Correlacién lineal negativa para Las empresas del sector analizado

rentabilidad con cuentas por cobrar y
proveedores. Correlacion lineal positiva
para rentabilidad con inventarios.

pueden aumentar su rentabilidad al
reducir la rotacién de cartera y
reducir la rotacién de proveedores.
Por otro lado, deben mantener altos
niveles de inventarios.

Jahfer (2015).

Correlacion lineal negativa para
rentabilidad con proveedores y cuentas
por cobrar. Lineal positiva para
rentabilidad con inventarios.

Las empresas mas rentables son
aquellas que recaudan su cartera
més rapido, pagan més rapido a sus
proveedores, y mantienen altos
niveles de inventarios.

Singh, Kumar,
& Colombage
(2017

Correlacién lineal negativa entre CCC y
rentabilidad, no significativa.

Politicas agresivas de GKT tienden
a aumentar la rentabilidad, sin
embargo esto depende de multiples
factores como el tamafio y variables
macro-econémicas.

Fuente: elaboracion propia.
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Por otra parte, en otras investigaciones mas recientes y escasas, se concluye que la
correlacion entre rentabilidad y CCE es no lineal, como una U invertida. Dicho concepto se
evidencia en los trabajos de Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano (2012);
Chang (2018); An, Asamy & Shaw (2017), Botoc & Anton (2017), Lyngstadaas & Berg
(2016) y Mun & Jang (2015). La tabla 3 presenta los datos y variables usadas.

Tabla 3. Correlaciéon no lineal. Metodologias.

Investigacion Pais Objeto de Variables Variables
estudio dependientes |independientes

Bafos-Caballero, |Espafia |1008 Pymes Utilidad CCE

Garcia-Teruel, & operacional

Martinez-Solano

(2012)

Chang (2018) Global |[31612 empresas | ROA, Q de CCE

de 46 paises Tobin

An, Asamy& Shaw | India 261 empresas, EBITDA, Q de |CCE
(2017) observaciones Tobin
de 2004 a 2015

Botoc & Anton Europa |5808 empresas |ROIC (return | WKR (Working
(2017) de alto on invested capital ratio)
crecimiento de | capital)
13 paises, de
2006 a 2015.
Lyngstadaas & Noruega | Panel de 21075 |ROA CCE
Berg (2016) PYMES entre
2010y 2013

Fuente: elaboracion propia.

Las metodologias utilizadas en estas investigaciones también parten de la observacién de
estados financieros, la definicion de indicadores para medir la rentabilidad y la gestion de
capital de trabajo, y posteriormente el modelo de regresién para identificar el tipo de
correlacion entre las variables. Los resultados de estas investigaciones se presentan en la
tabla 4.
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Tabla 4. Correlacion no lineal. Resultados y conclusiones.

Investigacion

Resultados

Conclusiones

Bafios-Caballero,
Garcia-Teruel, &
Martinez-Solano
(2012)

Correlacion no lineal (concava)
entre rentabilidad y GKT.

Existe un nivel 6ptimo de capital de
trabajo en el cual las empresas pueden
maximizar su rentabilidad. Alejarse de
este punto 6ptimo, disminuye la
rentabilidad.

Chang (2018)

Correlacion no lineal (concava)
entre rentabilidad y GKT.

Las firmas que reducen su CCE
incrementan el valor, sin embargo el
efecto es el opuesto a niveles muy
bajos de CCE.

de trabajo y la rentabilidad. Nivel
Optimo de capital de trabajo en
0.79 de las ventas.

An, Asamy & La correlacién entre CCE y el Los gerentes deben mantener un

Shaw (2017) valor es no lineal. Niveles de balance correcto en la inversion en
capital de trabajo 6ptimos estan | capital de trabajo para incrementar la
asociados a mayor valor de las ventas, poder aprovechar descuentos
acciones. por pronto pago y minimizar los riesgos

de crédito a clientes.
Botoc & Anton Relacion con forma de U Existe un nivel 6ptimo de capital de
(2017) invertida entre el nivel de capital |trabajo que es el 79% de las ventas, y

en el cual las empresas pueden
maximizar su rentabilidad.

Lyngstadaas &
Berg (2016)

Correlacion cuadratica
significativa para rentabilidad con
cuentas por cobrar, proveedores,
inventarios y CCE.

Préacticas agresivas de GKT
incrementan la rentabilidad. Sin
embargo, ser demasiado agresivo
puede lograr el efecto contrario.

Fuente: Elaboracion propia.

Las conclusiones de estas investigaciones se pueden sintetizar asi: la rentabilidad se ve

afectada tanto en la presencia de sobreinversion como de subinversion de capital de

trabajo. Por lo tanto, las empresas deberan encontrar un punto éptimo CCE que maximice

su rentabilidad. Este concepto se ilustra en la grafica 4:
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Figura 4. Punto 6ptimo de CCE

r

Rentabilidad

Optimo CCE
CCE

Fuente: elaboracion propia basado en las investigaciones en la tabla 4.

Con base en este modelo se plantea la hipétesis H2: Existe entre CCE y rentabilidad una

correlacion no lineal, explicada por una funcién céncava



3.Datos y metodologia

3.1 Posicionamiento epistemologico

La metodologia usada implicé la formulacién de hip6tesis que fueron evaluadas al realizar
estimaciones econométricas. Sobre la base de los resultados obtenidos se derivaron
conclusiones. Por lo tanto, epistemolégicamente esta investigacién se posiciona como

positivista (Raymond, 1999).

3.2 Tipo de estudio

En primer lugar, se dio un alcance descriptivo dado que mediante el estudio de los datos
se buscé reconocer y especificar perfiles de GKT de las empresas analizadas.
(Hernandez, Férnandez, & Baptista, 2014). En segundo lugar, se dio un alcance
correlacional debido a que se buscé identificar una relacion entre estrategias de GKT y

rentabilidad operativa (Hernandez, Férnandez, & Baptista, 2014).

3.3 Disefio metodoldgico

Se realizé un disefio no experimental, debido a la conveniencia del analisis de la
informacion proveniente de bases de datos oficiales. Para el cumplimiento de los objetivos
planteados, un estudio basado en fuentes primarias, es decir, entrevistas directas a
empresas, no hubiese sido practico ya que no se obtendria un cantidad de observaciones

significativas (Pratap Singh & Kumar, 2014).
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En investigaciones cuantitativas (como la presente) un mayor numero de observaciones
permite mayor confiabilidad del modelo. Con el objetivo de tener el mayor nimero de
observaciones posible, las empresas vigiladas por la superintendencia de sociedades se
van a medir a lo largo de un periodo de cuatro afios, de 2012 a 2015. En este sentido, el
disefio metodoldgico fue tanto longitudinal como transversal. Por lo tanto, la informacién

se estructuré como datos panel (Wooldridge, 2009).

3.4 Datos y segmentacion

Se utilizaron los estados financieros de empresas que reportaron a la Superintendencia de
sociedades de Colombia, disponibles para los afios 2012, 2013, 2014 y 2015 en el sistema

de informacion y reporte empresarial SIREM (Superintendencia de sociedades, 2019).

En primer lugar, la base de datos fue segmentada por tamafio y sector econémico. El
criterio utilizado para la segmentacion por tamafio fue la ley 905 de agosto de 2004, segun
se presenta en la tabla 5.

Tabla 5. Segmentacion por tamafio.

EMPRESA ACTIVOS TOTALES
MICROEMPRESA |inferior a quinientos (500) SMMLV

PEQUENA entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil (5.000) SMMLV
MEDIANA entre cinco mil uno (5.001) a treinta mil (30.000) SMMLV
GRANDE Mayores a treinta mil (30.000) SMLV

Fuente:(Congreso, 2004)

El criterio utilizado para la segmentacion por sector econémico fue clasificacion industrial
internacional uniforme de todas las actividades econémicas (ClIU) publicada por el DANE,

segun se presenta en la tabla 6.
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Tabla 6. Segmentacién por sector econémico.

Cddigo Descripcion

0O ®>»

m m

Z I X« T ITO

VO VO

T
U

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
Explotacion de minas y canteras
Industrias manufactureras

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado
Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas residuales, gestion de
desechos y actividades de saneamiento ambiental

Construccion
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas

Transporte y almacenamiento

Alojamiento y servicios de comida

Informacién y comunicaciones

Actividades financieras y de seguros

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas y técnicas

Actividades de servicios administrativos y de apoyo
Administracién publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacién
obligatoria

Educacion

Actividades de atencién de la salud humana y de asistencia social
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion

otras actividades de servicios

Actividades de los hogares individuales en calidad de empleadores; actividades
no diferenciadas de los hogares individuales como productores de bienes y
servicios para uso propio

Actividades de organizaciones y entidades extraterritoriales

Fuente: (DANE, 2019).

El segundo lugar, se filtro la base de datos en concordancia con la definicion de la unidad

de andlisis establecida en el marco te6rico. Se tomaron, por tanto, los datos de empresas

gue cumplieron con los siguientes criterios: ventas > 0, costos o gastos > 0, utilidad

operacional > 0 y activos operacionales > 0.

El tercer y Ultimo paso para tener la base de datos definitiva, consistio en balancear el

panel. Se eliminaron aquellas empresas que no reportaron datos durante los cuatro

periodos de tiempo analizados.
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La tabla 7 presenta una caracterizacién de las empresas analizadas. Se analizaron los

estados financieros de un total de 5110 empresas, de las cuales 2075 fueron pequefas,

2422 medianas y 613 grandes. Se obtuvieron Unicamente cinco microempresas, razén por

la cual este tamafo no fue utilizado.

Tabla 7. Caracterizacion unidad de andlisis. Empresas pequefias (P), grandes (M) y
grandes (G). Cifras en miles de pesos.

Cédigo P) % IngOp Activos |(M) % IngOp Activos [(G) % Ing Op Activos Total
promedio Op promedio Op promedio Op sector
promedio promedio promedio
A 65 3.1% 1,800 1,789 116 4.8% 5,643 7,594 49 8.0% 54,638 57,004 230
B 14 0.7% 2,102 1,632 23 0.9% 6,197 8,693 12 2.0% 70,398 173,948 49
C 313 15.1% 1,807 1,610 472 19.5% 7,089 7,378| 135 22.0% 46,079 57,374 920
D 175 8.4% 1,551 1,037 217 9.0% 5,797 5,738 54 8.8% 15,821 43,719 446
E 6 0.3% 1,854 2,100 7 0.3% 6,880 7,034 1 0.2% 23,533 58,105 14
F 214 10.3% 2,129 1,632 241 10.0% 7,832 6,566 82 13.4% 56,086 58,411 537
G 811 39.1% 3,225 1,572 851 35.1% 11,342 7,151( 169 27.6% 69,898 51,429 1831
H 55 2.7% 2,480 1,521 45 1.9% 7,273 8,449 10 1.6% 9,564 24,184 110
I 69 3.3% 1,354 1,434 63 2.6% 5,045 7,741 18 2.9% 23,135 56,335 150
J 50 2.4% 1,600 1,508 44 1.8% 7,583 6,691 12 2.0% 30,101 58,927 106
K 102 4.9% 3,649 1,721 91 3.8% 7,993 6,179 17 2.8% 3,450 75,048 210
L 5 0.2% 488 1,876 14 0.6% 783 7,732 13 2.1% 4,929 64,072 32
M 105 5.1% 1,889 1,509 124 5.1% 6,531 6,154 17 2.8% 34,958 31,256 246
N 60 2.9% 4,263 1,634 71 29% 17,930 7,175 13 2.1% 106,954 46,877 144
0] 10 0.5% 3,110 1,643 11 0.5% 5,636 7,382 2 0.3% 18,240 41,752 23
P 7 0.3% 1,272 1,507 10 0.4% 3,443 6,381 4 0.7% 8,707 24,806 21
Q 2 0.1% 3,054 1,515 7 0.3% 7,044 7,018 0 0.0% NA NA 9
R 5 02% 21,675 1,602 2 0.1% 5,187 8,484 2 0.3% 11,107 45,661 9
S | 7 03% 1,658 1,630 13 0.5% 6,062 7,699 3 0.5% 10,098 27,098 23
Total 2075 2422 613 5110
Min 488 1,037 783 5,738 3,450 24,184
Méx 21,675 2,100 17,930 8,693 106,954 173,948
X ponderado 2,588 1,547 8,680 6,995 49,163 55,618

Fuente: elaboracion propia.

Para los sectores T y U no se obtuvieron empresas. Se analizaron 19 sectores econémicos,

que al combinar con 3 tamafios resultdé en una matriz de 57 segmentos. Ahora bien, para

el segmento Q grandes no se obtuvieron empresas, por lo tanto, el nUmero de segmentos

fue 56.

En el apartado 3.7 se explica que para los célculos de razones financieras se hace

necesario contar con valores iniciales y finales. Por ejemplo: valor de inventarios iniciales




Resultados 29

y valor de inventarios finales. Por esta razén los datos del afio 2012 se tomaron como los
iniciales de 2013. En este orden de ideas, los periodos analizados fueron 2013, 2014 y
2015. El numero de observaciones del panel de datos fue entonces 5110 empresas * tres
periodos = 15330.

Con el fin de realizar un analisis por macro-sectores econdmicos, se realiz6 otra
segmentacion de las empresas, siguiendo las siguientes definiciones de Banco de la
Republica (2017):

e Macro-sector primario: “Es el sector que obtiene el producto de sus actividades
directamente de la naturaleza, sin ningun proceso de transformacién.” Se
incluyeron por tanto las empresas de los sectores Ay B

e Macro-sector secundario “Comprende todas las actividades econémicas de un pais
relacionadas con la transformacion”. Se incluyeron por tanto las empresas de los
sectores Cy F.

e Macro-sector terciario: “Incluye todas aquellas actividades que no producen una
mercancia en si”. En este segmento se agregaron los sectores D, E, G, H, |, J, K,
L,M,N,O,P,Q,RYS.

3.5 Mediciéon de variables

Tradicionalmente la GKT se ha analizado por medio de razones financieras de liquidez.
Estas razones son: razén corriente, prueba acida y razén de efectivo (Ross et al., 2016).
Sin embargo, dichas estimaciones financieras tienen un carécter estatico en el tiempo,
motivo por el cual su validez como medida de GKT ha sido cuestionada (Bafios-Caballero,
Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2012). La gestion del capital de trabajo es dinamica,
depende de practicas que se mueven en periodos de tiempo. Por esta razén, en la literatura
reciente se ha usado el ciclo de conversion de efectivo (CCE) como una medida de gestion
mas apropiada (Yazdanfar & Ohman, 2014; Pratap Singh & Kumar, 2014; Bafios-
Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2012). El CCE es una medida promedio de
tiempo en dias, producto de la diferencia entre el momento en el que la organizacion
desembolsa recursos para pagos a proveedores, y el momento en el que recibe recursos

por recaudo de cartera de clientes (Pratap Singh & Kumar, 2014).
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Los elementos que componen el CCE son: inventarios, cuentas por cobrar a clientes y
cuentas por pagar a proveedores de bienes y servicios (Nuhiu & Dérmaku, 2017). EI CCE
se obtiene de sumar el promedio de dias de rotacion de inventarios, mas el promedio de
dias de recaudo de cartera a clientes, menos el promedio de dias de pago a proveedores

de bienes y servicios (Chang, 2018).

CCE = Dias promedio de rotacién de inventarios + Dias de promedio rotacién clientes —

dias promedio rotacion proveedores

Figura 5. Ciclo de conversion del efectivo.

Dias promedio de rotacidon de inventarios Dias promedio recaudo cartera

Dias promedio de pago a proveedores

[ Pago a proveedores ] [ Pago declientes ]

\ J
=)

Fuente: elaboracion propia

Chang (2018) define los tres elementos del CCE asi: Los dias de rotacion de inventarios
se calculan cémo el inventario promedio sobre el costo de los bienes vendidos por dia
(ecuacion 8). Los dias de recaudo de cartera se calculan como el promedio de cuentas por
cobrar sobre las ventas por dia (ecuacion 9). Y los dias promedio de pago a proveedores
se calculan como el promedio de cuentas por pagar a proveedores sobre el costo de los

bienes vendidos por dia (ecuacién 10).



Resultados 31

Dias rotacion _ Inventarios Promedio *365 ®)
inventarios Costo de ventas

Dias rotacion _ Clientes Promedio *365 9
clientes Ingresos Op. ©)

Dias rotacion

Proveedores Promedio *365
proveedores

Costo de ventas

(10)

En correspondencia con los conceptos expuestos en el marco tedrico, y al observar la
férmula de CCE, un CCE corto es un indicador de una estrategia agresiva. Esto puede
obedecer a dos 0 uno de dos posibles factores: un nivel bajo de inversion en inventarios y
cartera, y/o, por otro lado, a un nivel alto de financiacién con proveedores. De manera
inversa, un CCE largo es un indicador de una estrategia pasiva, y esto puede deberse a
dos o uno de dos posibles factores: un nivel alto de inversion en inventarios y cartera, y/o,
por otro lado, un nivel bajo de financiacion con proveedores. En este sentido se puede
observar que, aunque el CCE es un indicador de la estrategia que se esta utilizando, se
requieren de indicadores que aislen la inversion en KT (nivel de inventarios y cartera) de
la financiacion del KT (nivel de proveedores). Al usar indicadores que midan por separado
estos componentes es posible analizar en mayor profundidad como se ejecuta la
estrategia. Para dicho propdsito, y basado en los trabajos de Nazir & Afza (2009) y

Weinraub, J.H & Visscher (1998), se utilizaron los siguientes indicadores en las ecuaciones
(11) y (12).

., _ Inventarios + Clientes
Inversion KTO = . . (11)
Total Activos Operacionales

. L _ Proveedores
Financiacion KTO = - - (12)
Total Activos Operacionales

De tal suerte que el CCE permiti6 identificar si la estrategia es pasiva, agresiva o media, y
los indicadores de inversion y financiacion permitieron precisar qué elemento del KTNO

esta determinando la duracion del CCE.

Por otro lado, la variable dependiente es la rentabilidad. Siguiendo la conceptualizacion
realizada en el marco teorico, en primer lugar, se descontaron de los activos totales los

valores de activos financieros en las siguientes cuentas:
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12 Inversiones

1205 Acciones

1215 Bonos

1220 Cedulas

1225 Certificados

1235 Titulos

1240 Aceptaciones financieras
1245 Derechos fiduciarios

Una vez hecho esto se calcul6 la rentabilidad operativa mediante la ecuacion (6)

Rotacién de
X activos (6)
operacionales

Margen

ROA Operacional = Operacional

La tabla 8 resume los célculos realizados para medir las variables, y presenta una
estadistica descriptiva de las mismas.

Tabla 8. Variables de estudio.

Variable Tipo Calculo Media Desv Min fax
+ R otacion Ivvertarios

CCE Independiente  + R ataciin Clientss
- Rotacian Provesdores

7524 9866 -362.01 3648

Inventarics + Clientss

Total Actives Cperacionales

Inversign KT Independiente

0.38 0.24 0.00 114

Proveedores
Total Actvos Operacionales

Financiacion KT Independiente

0.13 0.14 0.00 1.35

Margen Rotaciin de
ROA Dependiente G[:-I:ra-::';"-n g X aches
o operacionales

0.18 13 0.00 1406

Fuente: elaboracion propia.
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3.6 Categorizacion de resultados

Debido a que el segundo objetivo especifico es identificar estrategias de gestion del capital
de trabajo para diferentes segmentos, y en congruencia con el marco teérico en el que se
establecio que las estrategias son agresiva o pasiva, se hizo necesaria la categorizacion
de los datos con el propdsito de asociarlos a un tipo de estrategia.

Para dicho propdésito se tomaron como referencia metodoldgica las investigaciones sobre
situacion del capital de trabajo sectorial desarrolladas por Windaus et al. (2018) para la
firma consultora PWC, y la desarrollada por Shah, Mandhana, & Vikrant (2019) para la
corporacion financiera JP Morgan. En dichas investigaciones las mediciones sectoriales
se dividen por cuartiles para representar mediciones bajas, intermedias y altas. De esta
manera los investigadores presentan el ciclo de conversion del efectivo CCE, los
componentes de inversion en KT (Inventarios y cuentas por cobrar) y la financiacion del
KT (Proveedores) en 4 rangos. En la presente investigacién se calcularon el minimo,
maximo, y cuartiles de los promedios obtenidos por segmentos para ROA, CCE, Inversion
KT y Financiacién KT. En seguida se categorizaron los resultados segun se presenta en la

tabla nUmero 9.

Tabla 9. Categorizacion de resultados

Rango

Bajo MIN <X < Ql
Medio Bajo Q1 S X< Q2
Medio Alto Q2 <X < Q3
Alto Q3 <X < MAX

Fuente: Elaboracién propia basada en los trabajos de Windaus et al. (2018) y Shah,
Mandhana, & Vikrant (2019).

Para claridad del lector, un ejemplo: si CCE promedio del segmento de empresas de
construccion pequefias estuvo entre el cuartil uno y cuartil dos de los CCE, entonces este

CCE se clasific6 como medio bajo.

Una vez calculados los rangos, los promedios de cada variable y segmento se clasificaron

en las categorias bajo, medio bajo, medio alto y alto. Esto se realiz6 con el fin de identificar
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estrategias de GKT. Dicha identificacion se realizé siguiendo la fundamentacién tedrica
planteada en el marco tedrico, segun la cual la estrategia es caracterizada por el CCE y es
ejecutada mediante decisiones en el tamafio de la inversion en KT y el tamafio de la

financiacién del KT. Las estrategias especificas asignadas fueron:

e Agresiva, ejecutada mediante inversion baja/media baja en KTO

e Agresiva, ejecutada mediante financiacion alta/media alta con proveedores

e Agresiva, ejecutada mediante inversion baja/media baja en KTO + financiacién
alta/media alta con proveedores

e Pasiva, ejecutada mediante inversion alta/media alta en KTO

e Pasiva, ejecutada mediante financiacion baja/media baja con proveedores

e Pasiva, ejecutada mediante alta/media alta en KTO + financiacién baja/media baja

con proveedores

Tabla 10. Estrategias especificas de GKT

CCE Tipo de Tacticas

estrategia

Bajo/medio bajo
Bajo/medio bajo
Bajo/medio bajo
Alto/ medio alto
Alto/ medio alto
Alto/ medio alto

— Agresiva
—>» Agresiva
— > Agresiva
— Pasiva
— Pasiva
—» Pasiva

Inversion: baja/medio baja

Financiacion: Alta/medio alta

Inversién: Baja/medio baja + Financiacion: alta/medio alta
Inversion: alta/medio alta

Financiacion: baja/medio baja

Inversion: alta/medio alta + Financiacion: baja/medio baja

Fuente: elaboracién propia basado en los trabajos de Nazir & Afza (2009), Weinraub, J.H
and Visscher (1998) y Van Horne & Wachowicz, Jr, (2008)

3.7 Relaciéon entre variables

Para probar la relacion entre GKT y rentabilidad se utilizé el CCE como variable explicativa.
Tal y como fue definido en el apartado 3.6, CCE es considerada la variable por excelencia
para este tipo de estudios (Bafios-Caballero et al, 2012; Yazdanfar & Ohman, 2014). En

este orden de ideas, y siguiendo a Bafos-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano
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(2012), Chang (2018), An, Asamy & Shaw (2017), y a Lyngstadaas & Berg (2016), se utilizé

el siguiente modelo:

ROAop;; = By + B1CCE;; + B,CCE?; . + PBsCrecimiento;, + B,Tamaiio;, + BsX5;
+ ﬁ5X6i + /1t + ni + gi,t

Donde cada observacion i,t es una empresa en un periodo, ROAop es la rentabilidad
operacional, CCE es el ciclo de conversion del efectivo, Crecimiento es la primera variable
de control calculada como (Ingresos op; — Ingresos opy)/ Ingresos op,, Tamafo es la
segunda variable de control calculada como el logaritmo natural de los activos
operacionales, X5 y X6 representan variables dummy® para controlar por tres macro-
sectores econdmicos a los que pertenecen todas las observaciones: primario (produccion),
secundario (comercializacion), y terciario (servicios), 1; es el error con respecto al tiempo,

n; es el error con respecto al individuo (empresa) y ¢; . es el término aleatorio.

Ahora bien, en concordancia con los objetivos de investigacion, el modelo se aplicé a
segmentos para poder entender las diferencias entre diferentes tipos de empresas. Para
esto se corrié el modelo agrupando a las observaciones segun su clasificacién CIIU en
sector primario (agricultura y explotacion incluye sectores A y B), secundario
(transformacion y comercializacién incluye sectores C, F y G) y terciario (servicios, incluye
sectores D, I, J, K, L, M, N, O, P, Q, R, S). Al segmentar los datos de tal forma no se hizo

necesario controlar por sector mediante variables dummy, y el modelo se us6 asi:

ROAop;; = By + BLCCE;; + B,CCE?;, + BsCrecimiento;, + B,Tamaiio;,
+ A+ i teE

Para cada una de las cuatro regresiones planteadas se realiz6 test de Hausman para
establecer si los datos son mas consistentes por modelo de efectos fijos o por modelo de
efectos aleatorios (Wooldridge, 2009). Adicionalmente se realizaron pruebas de

homocedasticidad y no correlacion serial. (Wooldridge, 2009)

3 Si X5 = 1 es sector primario, si = 0 no; Si X6= 1 es sector secundario, si = 0 no; por tanto, si X5=
0y X6 = 0 es sector terciario
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4.Resultados

4.1 Rentabilidad

En cumplimiento del objetivo especifico de investigacion nimero uno la gréfica 1 exhibe el
ROAop por segmentos econdmicos para empresas pequefias, medianas y grandes
respectivamente. Los resultados detallados se presentan en las tablas 23, 24 y 25 en la
seccion anexos. En primer lugar, se observa que el ROAop obtenido por segmentos
resulté menor para las empresas grandes, mayor para las empresas medianas, y aun
mayor para las empresas pequefias. En las empresas grandes, el segmento (J)
informacion y comunicaciones presenté el ROAop mas alto de 0.144, seguido por el
segmento de (K) actividades financieras con 0.109. El mas bajo fue (L) actividades
inmobiliarias con 0.018. En las empresas medianas, el segmento (K) actividades
financieras obtuvo el ROAop mas alto con 0.174, y en segundo lugar (N) Actividades de
servicios administrativos con 0.171. El mas bajo fue (R) actividades artisticas, de
entretenimiento y recreacién con 0.038. Finalmente, en las empresas pequefas, (R)
actividades artisticas obtuvo una rentabilidad particularmente alta de 1.1320. Este
segmento estd compuesto por empresas de chance, loterias y apuestas. Es posible inferir
gue sus operaciones no requieran de un volumen alto de activos operacionales. El menor

ROAOop de las pequefias fue de (Q) actividades de atencion de la salud humana con 0.115
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Gréfica 1. ROAop promedio por tamafios
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4.2 Estrategias de GKT

Como primer paso para alcanzar el objetivo especifico de investigacion nimero 2
(Identificar estrategias de gestion del capital de trabajo para diferentes segmentos de
empresas) se presentan los promedios de CCE, indice de Inversion e indice de
Financiacion por segmentos econémicos para empresas pequefas, medianas y grandes
respectivamente. Estos resultados se resumen en las graficas 2, 3 y 4 respectivamente.
Nuevamente, los resultados detallados se pueden consultar las tablas las tablas 23, 24 y

25 en los anexos.

Acerca de los resultados de CCE (gréafica 2): En general, el CCE tuvo una tendencia
consistente por sectores econdémicos, este no varié segun el tamafio. El segmento de
empresas grandes (S) otras actividades de servicios, obtuvo el CCE mas alto con 114.72
dias. Esto significa que a las empresas en este segmento les tomo en promedio cuatro
meses recuperar en la forma de recaudo de cartera, el efectivo desembolsado para su
operacion a los proveedores. Lo anterior para el periodo de tiempo analizado. Por otro

lado, el segmento de empresas medianas (R) actividades artisticas, de entretenimiento y



38 Resultados

recreacion, obtuvo el CCE mas bajo con -21.18 dias. Esto quiere decir que, en promedio,
estas empresas recibieron pagos de sus clientes 21 dias antes de tener que pagar a sus

proveedores (para el periodo de tiempo analizado).

Grafica 2. CCE promedio
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En cuanto al nivel de inversiébn en KTO (grafica 3): Las empresas medianas de (G)
comercio al por mayor y al por menor obtuvieron el mayor resultado con 0.503. Esto implica
que, en promedio, en las empresas de este segmento mas de la mitad de sus activos
operacionales estan compuestos por inventario y cartera. En contraste, las empresas
grandes de (R) actividades artisticas, de entretenimiento y recreacién obtuvieron el menor
indice de inversion con 0.016, lo cual implica que en promedio estas empresas funcionaron
con una inversién en KTO de 1.6% sobre el total de sus activos, durante el periodo
analizado. En general, la inversiobn tuvo una tendencia consistente por sectores
econdmicos. Aun asi, los resultados revelaron que, en general, hay una inversion mas alta

en KTO en las empresas pequefias.
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Grafica 3. Inversion KT promedio
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Finalmente, con respecto al nivel de financiacion (gréfica 4): El segmento de empresas
pequefias de (L) actividades inmobiliarias obtuvo el menor indice con 0.00025, indicando
asi una tendencia de no financiamiento con proveedores. En el otro extremo esta el
segmento de empresas pequefias de (G) comercio al por mayor y al por menor que obtuvo
0.209, es decir en promedio el equivalente al 20.9% de sus activos totales fueron cuentas
por pagar a proveedores. Esto indica que fue un segmento que utilizé intensivamente este
mecanismo de financiacion del KT. En general, la financiacion tuvo una tendencia estable

por sectores econdmicos, esta no vario en con el tamafio.
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Gréfica 4. Financiacion promedio
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Hasta ahora se han presentado los resultados promedio de ROAop, CCE, indice de
inversion e indice de financiacion. De acuerdo a la metodologia, el siguiente paso para
alcanzar el objetivo especifico nUmero dos es categorizar los resultados en bajo, medio

bajo, medio alto y alto. La tabla 11 a continuacion presenta las categorias por variables



Tabla 11. Categorias por variable

Pequeia ROA CCE Inversiéon Financiacion

Bajo 0.115 =X < 0.164 1465 =X < 2240 0.040 =X < 0.174 0.000 =X < 0.040
Medio Bajo 0.164 = X < 0.217 2240 =X < 5576 0.174 = X < 0.266 0.040 =X < 0.070
Medio Alto 0.217 =X < 0.311 55.76 =X < 71.79 0.266 = X < 0.355 0.070 =X < 0.098
Alto 0.311 =X <= 1.132 71.79 =X = 110.33 0.355 =X = 0.502 0.098 =X = 0.209
Mediana ROA CCE Inversion Financiacién

Bajo 0.038 = X < 0.098 -21.18 =X < 34.31 0.035 =X < 0.171 0.009 =X < 0.063
Medio Bajo 0.098 =X < 0.123 3431 =X < 5883 0.171 =X < 0.243 0.063 =X < 0.073
Medio Alto 0.123 =X < 0.136 58.83 =X < 74.58 0.243 =X < 0.334 0.073 =X < 0111
Alto 0.136 =X <= 0.174 7458 =X = 105.12 0.334 =X = 0.503 0.111 =X = 0.206
Grande ROA CCE Inversion Financiacion

Bajo 0.018 < X < 0.049 545 <X < 3255 0.016 <X < 0.110 0.007 £ X < 0.032
Medio Bajo 0.049 =X < 0.073 3255 =X < 45.02 0.110 =X < 0.177 0.032 =X < 0.061
Medio Alto 0.073 <X < 0.097 4502 <X < 6871 0.177 <X < 0.250 0.061 <X < 0.095
Alto 0.097 =X = 0.144 68.71 =X = 114.73 0.250 =X = 0.472 0.095 =X <= 0.189



Buscando una mejor comprension de las categorias en la tabla 11, se presenta el boxplot

por variable en las gréficas 5, 6, 7y 8.

La grafica 5 muestra que los ROAop fueron mayores para las empresas pequefias y
menores para las empresas grandes. Igualmente se observa que los datos por categoria
en empresas pequefas fueron mas dispersos entre si. Por otro lado, los cajones mas
ajustados de las empresas grandes y pequefias dan cuenta de que los datos fueron mas

concentrados o cercanos entre Si.

Gréfica 5. Boxplot de categorias ROAop
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En la grafica 6 se observa que las medianas de CCE para empresas pequefias y medianas
resultaron similares, mientras que la mediana de CCE de empresas grandes fue un poco
menor. Los promedios obtenidos fueron dispersos entre si para las diferentes categorias,

especialmente para las empresas pequefas.
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Grafica 6. Boxplot de categorias CCE
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El boxplot de inversion en la grafica 7 muestra que las medianas para empresas pequefas
y medianas estuvieron por encima de 20%, en tanto que la mediana de inversion de
empresas grandes estuvo por debajo de 20%. Se observa que, en general, se obtuvieron

datos dispersos (cajones anchos) en los tres tamafios.

Grafica 7. Boxplot de categorias Inversion KT
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El dltimo boxplot en la gréafica 8 corresponde a los rangos de financiacion. Se obtuvieron
medianas entre 5% Yy 7.5%. Se observa que se obtuvieron rangos de datos y concentracion

similares para los tres tamarios.

Grafica 8. Boxplot de categorias Financiacion KT
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Recapitulando lo hasta ahora presentado: se expuso el resultado de los promedios por
segmento para cada variable y en seguida se mostro el resultado de la categorizaron de
dichas variables. Ahora, dando alcance al objetivo especifico nimero 2, se presentan las
estrategias de GKT identificadas de acuerdo a las categorias. Las estrategias fueron
asignadas siguiendo el procedimiento planteado en la tabla 10. Los resultados por tamafio
se presentan a continuacion las tablas 12, 13 y 14, para empresas pequefias, medianas y

grandes respectivamente.
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Tabla 12. Estrategias empresas pequefias (P)

Sector econémico ROAop CCE INV FIN Estrategia GKT y tactica
Ap) Agricultura, ganaderia, Medio Medio Medio Medio Pasiva por inversion alta/media
cazay silvicultura bajo alto alto alto alta en KTO
By Explotacion de minasy Medio Medio Medio Medio Agresiva por inversion baja/media
canteras bajo bajo bajo bajo baja en KTO
Cp Industrias manufactureras  Medio  Alto Alto Alto Pasiva por inversion alta/media
alto alta en KTO
D) Suministro de electricidad, Bajo Alto Alto Alto Pasiva por inversién alta/media
gas, vapor y aire alta en KTO
acondicionado
Ew) Distribucion de agua; Medio  Alto Medio Medio No concluyente
actividades de saneamiento bajo bajo alto
ambiental
F@) Construccion Medio Medio Medio Medio Pasiva por inversion alta/media
bajo alto alto alto alta en KTO
Ge) Comercio al por mayory al  Alto Alto Alto Alto Pasiva por inversién alta/media
por menor alta en KTO
Hp) Transportey Medio  Bajo Medio  Alto Agresiva por inversion baja/media
almacenamiento bajo bajo baja en KTO + financiacién
alta/media alta con proveedores
Iy Alojamientoy serviciosde  Medio  Bajo Bajo Medio  Agresiva por inversion baja/media
comida alto alto baja en KTO + financiacion
alta/media alta con proveedores
Jipy Informaciény Alto Medio Medio Alto Pasiva por inversién alta/media
comunicaciones alto alto alta en KTO
Kp) Actividades financierasy de Medio ~ Medio Medio Medio No concluyente
seguros alto bajo alto bajo
L) Actividades inmobiliarias Alto Bajo Bajo Bajo Agresiva por inversion baja/media
baja en KTO
M) Actividades profesionales, Medio ~ Medio Medio Medio Pasiva por inversion alta/media
cientificas y técnicas alto alto alto alto alta en KTO
N¢p) Actividades de servicios Alto Medio Alto Bajo Pasiva por inversion alta/media
administrativos y de apoyo alto alta en KTO + financiacion
baja/media baja con proveedores
Oy Administracion publica Bajo Medio Medio Medio Agresiva por inversion baja/media
planes de seguridad social bajo bajo bajo baja en KTO
Pe) Educacion Bajo Medio Bajo Medio  Agresiva por inversion baja/media
bajo bajo baja en KTO
Qr Actividades de atencion de  Bajo Bajo Medio Bajo Agresiva por inversion baja/media
la salud humana bajo baja en KTO
Re) Actividades artisticas, de Alto Medio Bajo Bajo Agresiva por inversion baja/media
entretenimiento y bajo baja en KTO
recreacion
Sp) Otras actividades de Medio  Alto Alto Medio  Pasiva por inversion alta/media
servicios alto bajo alta en KTO + financiacion

baja/media baja con proveedores
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Tabla 13. Estrategias empresas medianas (M)

Codigo  Sector econdmico ROAop CCE INV FIN Estrategia GKT y tactica
Ay Agricultura, ganaderia, caza Bajo Medio  Bajo Bajo Pasiva por financiacion
y silvicultura alto baja/media baja con proveedores
Bm) Explotacién de minas y Alto Medio Medio Medio No concluyente
canteras alto bajo alto
Cwm) Industrias manufactureras ~ Medio Alto Alto Alto Pasiva por inversion alta/media
bajo alta en KTO
Do) Suministro de electricidad,  Medio Alto Alto Alto Pasiva por inversién alta/media
gas, vapor y aire alto alta en KTO
acondicionado
Ewm) Distribucion de agua; Medio Medio Medio Medio Pasiva por inversion alta/media
actividades de saneamiento alto alto alto alto alta en KTO
ambiental
Fow Construccion Medio Medio Medio Medio Agresiva por financiacion
bajo bajo alto alto alta/media alta con proveedores
Gw Comercio al por mayory al  Medio Alto Alto Alto Pasiva por inversion alta/media
por menor bajo alta en KTO
How) Transporte y Medio Medio Medio Medio Agresiva porinversion
almacenamiento bajo bajo bajo bajo baja/media baja en KTO
Lo Alojamiento y servicios de Medio Bajo Medio Medio  Agresiva por inversion
comida bajo bajo alto baja/media baja en KTO +
financiacion alta/media alta con
proveedores
Jm Informacion y Alto Medio  Alto Medio  Pasiva por inversion alta/media
comunicaciones alto alto alta en KTO
Km) Actividades financieras y de  Alto Medio Medio Medio No concluyente
seguros bajo alto bajo
Lomy Actividades inmobiliarias Bajo Bajo Bajo Bajo Agresiva por inversion
baja/media baja en KTO
M) Actividades profesionales, Medio Medio Medio Medio Pasiva por inversion alta/media
cientificas y técnicas alto alto alto bajo alta en KTO + financiacion
baja/media baja con proveedores
Now) Actividades de servicios Alto Medio  Alto Bajo No concluyente
administrativos y de apoyo bajo
Omy Administracion publica Medio Medio Medio Medio Agresiva por inversion
planes de seguridad social  alto bajo bajo bajo baja/media baja en KTO
Pm Educacion Alto Bajo Bajo Bajo Agresiva por inversion
baja/media baja en KTO
Quy Actividades de atencién de  Medio Alto Medio  Alto Pasiva por inversion alta/media
la salud humana alto alto alta en KTO
Rm) Actividades artisticas, de Bajo Bajo Bajo Alto Agresiva por inversion
entretenimiento y baja/media baja en KTO +
recreacion financiacion alta/media alta con
proveedores
S Otras actividades de Bajo Alto Medio Medio Pasiva por financiacion
servicios bajo bajo baja/media baja con proveedores
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Tabla 14. Estrategias empresas grandes

Cadigo Sector econdmico ROAop CCE INV FIN Estrategia GKT y tactica
Ag) Agricultura, ganaderia, Bajo Medio Medio Medio Pasiva por financiacion
caza y silvicultura alto bajo bajo baja/media baja con
proveedores
B Explotacion de minas y Alto Medio Medio Alto Agresiva por financiacion
canteras bajo alto alta/media alta con proveedores
Cew) Industrias manufactureras Medio  Alto Alto Alto Pasiva por inversion alta/media
alto alta en KTO
D) Suministro de electricidad, Alto Alto Alto Alto Pasiva por inversion alta/media
gas, vapor y aire alta en KTO
acondicionado
Ee) Distribucion de agua; Medio Medio Medio Medio Agresiva por inversion
actividades de alto bajo bajo bajo baja/media baja en KTO
saneamiento ambiental
Fo) Construccion Medio Medio Medio Medio Pasiva porinversion alta/media
bajo alto alto alto alta en KTO
G Comercio al por mayory  Medio  Alto Alto Alto Pasiva por inversién alta/media
al por menor bajo alta en KTO
H) Transporte y Medio  Bajo Medio Medio Agresiva por inversion
almacenamiento alto bajo alto baja/media baja en KTO +
financiacion alta/media alta con
proveedores
lG) Alojamiento y servicios de Bajo Bajo Bajo Medio  Agresiva por inversion
comida bajo baja/media baja en KTO
Je) Informacion y Alto Bajo Medio Medio Agresiva por inversion
comunicaciones bajo alto baja/media baja en KTO +
financiacion alta/media alta con
proveedores
K Actividades financierasy  Alto Medio Medio Medio No concluyente
de seguros bajo alto bajo
Le) Actividades inmobiliarias  Bajo Medio Bajo Bajo Agresiva por inversion
bajo baja/media baja en KTO
M) Actividades profesionales, Medio  Medio Medio Medio Pasiva por inversion alta/media
cientificas y técnicas alto alto alto alto alta en KTO
N Actividades de servicios ~ Medio  Medio Alto Medio Pasiva por inversion alta/media
administrativos y de apoyo bajo alto bajo alta en KTO + financiacion
baja/media baja con
proveedores
O Administracion publica Medio  Medio Medio Bajo Pasiva por financiacién
planes de seguridad social alto alto bajo baja/media baja con
proveedores
P Educacion Medio  Medio Bajo Bajo Agresiva por inversion
bajo bajo baja/media baja en KTO
Qe Actividades de atencion 0 0 0 0
de la salud humana
R Actividades artisticas, de  Bajo Bajo Bajo Bajo Agresiva por inversién
entretenimiento y baja/media baja en KTO
recreacion
Se) Otras actividades de Medio  Alto Medio Medio Pasiva por inversién alta/media
servicios bajo alto alto alta en KTO
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La tabla 15 resume la cantidad de segmentos que presentan estrategias agresivas y

pasivas de acuerdo a su CCE.

Tabla 15. Conteo de estrategias de GKT

CCE Estrategia Absoluto Relativo

Alto Pasiva 14 25%
Medio alto Pasiva 15 27%
Medio bajo Agresiva 15 27%
Bajo Agresiva 12 21%
Total general 56 100%

Ahora bien, estas estrategias fueron ejecutadas mediante diferentes tacticas. La tabla 16

resume cuantos segmentos utilizaron cada una de las seis combinaciones tacticas.

Tabla 16. Conteo de tacticas de GKT

Estrategia GKT y tactica Absoluto  Relativo
Pasiva por financiacién baja/media baja con proveedores 4 7%
Pasiva por inversion alta/media alta en KTO 19 34%
Pasiva por inversion alta/media alta en KTO + financiacién 4 7%
baja/media baja con proveedores

Agresiva por financiacion alta/media alta con proveedores 2 4%
Agresiva por inversion baja/media baja en KTO 15 27%
Agresiva por inversion baja/media baja en KTO + financiacion 6 11%
alta/media alta con proveedores

No concluyente 6 11%
Total general 56 100%

Para seis de los segmentos los resultados no fueron concluyentes debido a que no fue
posible identificar tacticas mediante las que se ejecutd la estrategia de GKT. Estos
resultados se presentan en la tabla 17. Este resultado puede deberse a las estructuras

financieras particulares de este tipo de empresas.
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Tabla 17. Segmentos con resultados no concluyentes

Tamafio Cddigo Sector econémico
Pequefia E Distribucion de agua; evacuacion y
tratamiento de aguas residuales

Pequefia K Actividades financieras y de seguros

Mediana B Explotacion de minas y canteras

Mediana K Actividades financieras y de seguros

Mediana N Actividades de servicios administrativos y de
apoyo

Grande K Actividades financieras y de seguros

En concordancia con el objetivo general de investigacion, la tabla 18 presenta las
estrategias de GKT correspondientes a los segmentos con mas alta rentabilidad*. Se
obtuvieron 5 segmentos que utilizaron la estrategia agresiva, de los cuales 3 estuvieron
ejecutadas mediante una tactica de inversion baja o media baja en KTO, 1 por medio de
una financiacion alta/media alta con proveedores, y 1 por medio de inversion baja/media
baja en KTO + financiacion alta/media alta con proveedores

Por otro lado, se obtuvieron 5 segmentos que utilizaron la estrategia pasiva, de los cuales
4 fueron ejecutadas mediante tactica de una inversion alta o media alta en KTO, y 1
ejecutada mediante inversion alta/media alta en KTO + financiacion baja/media baja con

proveedores.

La gréfica 9 presenta las diferentes estrategias de GKT identificadas para los segmentos
con el ROAop mas alto. Conforme a los resultados obtenidos se apoya la hip6tesis H1: Las

estrategias de GKT son diferentes para cada segmento de empresas.

4 Recuérdese que la caracterizacion de las estrategias se encuentra en la tabla 10.



Tabla 18. Estrategias ROAop alto

Tamafio Codigo Sector econdémico ROAop ROAop CCE CCE INV INV  FIN FIN Estrategia GKT y determinante
Pequefia N Actividades de servicios Alto 0.4133 Medio 69.24 Alto 0.367 Bajo 0.028 Pasiva por inversion alta/media
administrativos y de apoyo alto alta en KTO + financiacién
baja/media baja con proveedores
Pequefia G Comercio al por mayor y al por  Alto 0.3111 Alto 71.79 Alto 0.502 Alto 0.209 Pasiva por inversion alta/media
menor; reparacion de vehiculos alta en KTO
automotores y motocicletas
Pequefia J Informacion y comunicaciones  Alto 0.3857 Medio 55.76 Medio 0.302 Alto 0.099 Pasiva por inversion alta/media
alto alto alta en KTO
Mediana J Informacion y comunicaciones  Alto 0.1669 Medio 58.83 Alto 0.334 Medio 0.097 Pasiva por inversion alta/media
alto alto alta en KTO
Grande D Suministro de electricidad, gas, Alto 0.0984 Alto 88.72 Alto 0.324 Alto 0.098 Pasiva por inversion alta/media
vapor y aire acondicionado alta en KTO
Grande J Informacion y comunicaciones  Alto 0.1436 Bajo 17.56 Medio 0.170 Medio 0.094 Agresiva por inversion baja/media
bajo alto baja en KTO + financiacién
alta/media alta con proveedores
Pequefia L Actividades inmobiliarias Alto 0.7412 Bajo 14.65 Bajo 0.040 Bajo 0.00025 Agresiva por inversion baja/media
baja en KTO
Pequefia R Actividades artisticas, de Alto 1.1320 Medio 47.23 Bajo 0.136 Bajo 0.026 Agresiva por inversion baja/media
entretenimiento y recreacion bajo baja en KTO
Mediana P Educacion Alto 0.1411 Bajo 23.10 Bajo 0.094 Bajo 0.021 Agresiva por inversion baja/media
baja en KTO
Grande B Explotacién de minas y Alto 0.1056 Medio 38.21 Medio 0.189 Alto 0.103 Agresiva por financiacion
canteras bajo alto alta/media alta con proveedores



Gréfica 9. Estrategias ROAop alto
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4.3 Correlacion GKT - Rentabilidad

El dltimo informe de resultados es el asociado al objetivo especifico de investigacion
namero tres. Dando alcance al objetivo se presenta el resultado del modelo de regresién
general en la tabla 19, y en las tablas 20, 21 y 22 las salidas de las regresiones por

segmentos (primario, secundario y terciario).

Para las cuatro regresiones se realiz6 prueba de homoscedasticidad y no correlacion
serial. Los resultados indicaron presencia de heterocedasticidad y correlacion serial en los
cuatro casos®. Para las cuatro regresiones, esto fue ajustado mediante Beck and Katz
Robust covariance Matrix Estimator® (Hsiao, 2014, p. 128-129).

Por otro lado, para las regresiones se realizé el test de Hausman’ para determinar el tipo
de modelo de datos panel recomendado. Con la prueba se rechaza que los datos se
modelan bajo efectos aleatorios por lo tanto se calculan regresiones por efectos fijos. En

la tabla 19, la regresion (TI) es por efectos fijos y tiene en cuenta el sesgo debido a factores

5 Se muestran los resultados en las tablas 11, 13, 15y 17 en los anexos.

6 Los ajustes por heterocedasticidad y correlacién lineal se presentan en las tablas 12,14,16 y 17
en los anexos.

7 Test de Hausman en figura 7 en los anexos.
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omitidos del individuo (la empresa) y del tiempo. La regresion (1) es igualmente por efectos

fijos, sin embargo tiene en cuenta el sesgo debido a factores del individuo (empresa) que

han sido omitidos en el modelo. Por ultimo, la regresion (FD) es por modelo de primeras

diferencias en donde se corrige alguna tendencia o correlaciéon en el tiempo (una misma

empresa se analizo en varios periodos de tiempo). Para los tres modelos, el estadistico F

rechaza la hipétesis nula de que algun g seaigual a cero, es decir, cada uno de los modelos

si es estadisticamente significativo de manera conjunta. Los P valor individuales de las

variables CCE, CCE?, y de las variables de control, permiten inferir que hay evidencia para

afirmar que las estimaciones calculadas son estadisticamente significativas.

Tabla 19. Resultado regresion CCE - ROA

Variable dependiente:

ROA
(I} (TT) FD
(1) (2) (3)
CCE2 —0.000002669*=* —0.000001689** —0.000004548***
{0.000000624) {0.000000666) (0.000001063)
CCE 0.000775901*** 0.000775423*** 0.001420545%**
(0.000177225) (0.000176669) (0.000311727)
TAMANO —0.151368100*** —0.102118300** —0.152512200**
(0.037804470) (0.042452280) (0.074017430)
CRECIMIENTO 0.074870620%** 0.073542630+* 0.077151400%==
(0.002586190) (0.002616080) (0.002681255)
X5 —0.004748279 —0.032006320 0.074985230
(0.123388700) (0.125388900) (0.215237000)
X6 0.011986670 —0.005105689 0.043086180
(0.020838610) (0.031628560) (0.054743220)
Ohservaciones 15,330 15,330 10,220
R2 0.137922500 0.128522900 0.142376400
R? Ajustado —0.293791500 —0.308154300 0.141956500

Estadistica F

272.3538000007** (df = 6; 10214)

251.006100000*** (df = 6; 10212)

282.377500000*** (df = 6; 10214)

Note:

*p<0.1; *p=<0.03; **p<0.01

De acuerdo a los resultados obtenidos se apoya la hipétesis H2: Existe entre CCE y

rentabilidad una correlacién no lineal, explicada por una funcién concava.
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Siguiendo a Bafios-Caballero et al (2012) el punto maximo de esta funcion es: CCE;, =
—pB1/ 2B,. En este caso: —0.000775901/2(—0.000002669) = 145.35 dias. Es decir en
promedio, cuando el CCE se acerco a 145 dias la rentabilidad fue mas alta.

Figura 6. CCE 6ptimo modelo general

Rentabilidad W

- CCE = 145.35 Dias
Max rentabilidad

Opt KTNO
KTNO

A continuacion, los resultados para macro-segmentos primario (extraccion), secundario

(transformacion) y terciario (servicios).

Para iniciar, se encontr6 el caso de empresas que para diferentes periodos estaban
clasificadas en sectores econdémicos diferentes (por ejemplo, paso de ser de extraccién a
manufacturera). Por esta razén, para correr el modelo por los tres macro-segmentos, se
realizé un rebalanceo del panel, buscando que las observaciones fueran constantes en su
segmento econémico, a lo largo de los periodos analizados. El resultado fue de 471

observaciones para el sector primario, 6909 para el secundario y 2925 para el terciario.

La tabla 20 exhibe los resultados del modelo para empresas del sector primario. El test de
Hausman?® concluye usar el modelo (1) por efectos fijos. Se observa una relacién no lineal
explicada por una funcion céncava. El punto de CCE Optimo estd dado por
—0.000105947/2(—0.000000925) = 57.26 . Es decir, en promedio, cuando el CCE de las

empresas del sector primario se acercé a 57 dias su rentabilidad fue mas alta.

8 Test de Hausman en figura 8 en los anexos.
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Tabla 20. Resultado regresion CCE - ROA sector primario

Varable dependiente:

RDA
(I (TI) (FD)
(x) (2) (3}
CCE:=2 —_0.000000925% _o.ooo00c018g _o.ooooo1zd
(0.000000127) (0.000000099) (o.0co0000149)
CCE 0.000105947 0.000036053 0.000218286
(0.000039293) (0.000025528) (0.000046529)
TAMANO —0.20014520%* -0.188722600%* —0.222938800%
[0.011636280) (0.000183142) (0.013947240)
CRECIMIENTO 0.016327610%** 0.014951600%** 0.018054180%==
(c.oo00805876) (o.000777556) (0.000834820)
Observaciones 471 471 914
E= o.182709300 0.052742500 o0.177870600
B2 Ajustado —0.239118200 0.046657330 0.169914500
Estad"i1stica F (df = 4; 310) 17.225500000% % 24.508860000%== 15.088g50000==*

MNote: *p<0.1; *Fp<0.05; FFP<0.01

En segundo lugar, La tabla 21 presenta los resultados del modelo para empresas del sector
secundario. El test de Hausman °concluye usar el modelo (1) por efectos fijos. Se observa
una relacién no lineal explicada por una funcién céncava. El punto de CCE 6ptimo esta
dado por —0.001767449/2(—0.000005441) = 162.4. Esto significa que, en promedio,
cuando el CCE de las empresas del sector secundario estuvo cerca de 162.4 dias su
rentabilidad fue mas alta.

? Test de Hausman en figura 9 en los anexos.
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Tabla 21. Resultado regresion CCE - ROA sector secundario

Variable Dependiente:

i

ROA
(T1)

FD

—0.000000837
(0.000000859)

0.000084385
(0.000216417)

0.007325418%**
(0.001742775)

0.001454170%**
(0.005000038)

—0.0000090358***
(0.000002091 )

0.003061612**°
(0.000618204)

—0.025056520
(0.148861900)

0.094557150°**
(0.005132847)

CCE2 —0.000005441°**
(0.000001223)

CCE 0.001767449%**
(0.000358002)

TAMANO —0.085420020
(0.075326330)

CRECIMIENTO 0.001940230°***
(0.004083214)

Observaciones 6,909

R2 0.127209200

~(,310134400
167.685300000°*

R? Ajustado
Estadistica F (df = 4; 4602)

6,909
0.120022000
0.1196396(0)

941.652800000°**

4.606
0.132738100
0,1321723800

176.087600000°*

Note:

"p<0.1: **p<0.05; "*"p<0.01

Por ultimo, La tabla 22 muestra los resultados del modelo para empresas del sector
terciario. El test de Hausman?® concluye usar el modelo (1) por efectos fijos. Se observa
que el coeficiente para CCE? no obtuvo significancia, por tanto, la relacién fue lineal
inversa. Esto significa que, en promedio, para las empresas de servicios entre menor fue

el CCE mayor fue la rentabilidad.

10 Test de Hausman en figura 10 en los anexos.
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Resultados
Tabla 22. Resultado regresion CCE - ROA sector terciario
Variable dependicnte:
oA
n (1) FD
CCE2 0000001482 —0,000000541 0000002054+
(0LO00M0ST2) (0.O000GEIT) (0L OO000T 533)
CCE — 0000658287 —0,000190242 —0.0010] TEE8""
{0.000236572) (0.000164519) (0.000300742)
TAMANG —0,256731000°** 0.010247300%** — 0. 350097 500%
{0.044325600) (0.000054185) (0.082207070)
CRECIMIENTO 0.06G440280% 0L OGAGRSGR0* 0.068351 770
{0.004325064) (0.00429405:) (0.004481377)
Ohsorvaciones 2,025 o Oan 1. 050
R* (0. 193209800 0186550100 0.201432000
R?* Ajustado — 0. 212258200 0.185714700 0, 200201800

Estadistica F (df = 4; 1046)

L1 G SOGsO00™ ==

(G, LT OO0

122 533000000 ==

Neate:

el Tt pe 005 Tt peailil




5.Conclusiones

Este trabajo plante6é una investigacion de alcance descriptivo y correlacional, y para tal
proposito se analizaron 5110 empresas colombianas que reportaron sus estados
financieros ante la superintendencia de sociedades para los periodos 2012 a 2015. Estas
empresas fueron segmentadas por tamafio y sector econdémico. Mediante razones
financieras se estimo la rentabilidad operativa, por un lado, y se estimaron indicadores de
gestion de capital de trabajo por el otro. Dichos indicadores fueron utilizados para la
identificacion de diferentes estrategias de capital de trabajo por segmentos. Finalmente,
utilizando econometria de datos panel se plante6 un modelo para examinar la relacién

entre rentabilidad y gestion del capital de trabajo.

El modelo estadistico permite concluir que para empresas del sector primario (extraccion)
y secundario (transformacion) la relacion se explica por una funcién céncava, indicando
gue niveles extremos de capital de trabajo disminuyen la rentabilidad. Es decir, tanto la
sobreinversion en capital de trabajo como la subinversion en capital de trabajo disminuyen
la rentabilidad. Un punto 6ptimo de capital de trabajo maximiza la rentabilidad. Por otro
lado, en las empresas del sector terciario (servicios) la relacion es lineal, indicando que

entre menor sea el CCE mayor sera la rentabilidad.

En promedio, las empresas del sector primario maximizaron su rentabilidad cuando su
CCE se acerc6 a 57 dias. Las empresas del sector secundario cuando el CCE se acerco
a 162 dias. Para las empresas del sector terciario entre menor fue el CCE mayor fue la

rentabilidad.

Estos resultados son, sin embargo, promedios. Y decir que son promedios es importante,

pues en efecto esta investigacion logré demostrar que diferentes tipos de empresas utilizan
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distintas estrategias de GKT que maximizan su rentabilidad. Dicho de otra forma, el punto
oOptimo de capital de trabajo cambia para cada tipo de empresa. Los ciclos cortos de
conversion de efectivo implican un nivel bajo de KT en el que se asumen riesgos mayores.
Por tanto, este enfoque estratégico es agresivo. Por lo contrario, los ciclos largos de
conversion de efectivo implican un nivel alto de KT en el que se asumen riesgos menores.

Por lo tanto, este enfoque estratégico es pasivo.

El ciclo de conversion de efectivo indica el perfil estratégico. El tamafio de los componentes
del KT describen las tacticas que determinan la ejecucion de la estrategia. En esta
investigacion se analiz6 el tamafio de la inversion en KT (inventarios y cuentas por cobrar)
y el tamafio de la financiacién del KT (proveedores) como determinantes. Los boxplot de
CCE, inversion y financiacion revelaron en general dispersion entre los datos por
categorias. De esto se concluye que efectivamente entre segmentos hay estrategias
distintas. Las estrategias identificadas fueron:

. Agresiva, ejecutada mediante inversion baja/media baja en KTO
. Agresiva, ejecutada mediante financiacion alta/media alta con proveedores
. Agresiva, ejecutada mediante inversion baja/media baja en KTO + financiacion

alta/media alta con proveedores

. Pasiva, ejecutada mediante inversion alta/media alta en KTO
. Pasiva, ejecutada mediante financiacién baja/media baja con proveedores
. Pasiva, ejecutada mediante inversién alta/media alta en KTO + financiacion

baja/media baja con proveedores

En este orden de ideas, se puede usar el mapa de estrategias (Tabla 17 + figura 9) para

derivar conclusiones como por ejemplo las siguientes:

¢ Una empresa pequefia de actividades inmobiliarias E), optimiza su KT y por tanto
maximiza su rentabilidad operativa, al adoptar una estrategia de GKT agresiva

ejecutada mediante inversion baja/media baja en KTO.
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¢ Una empresa mediana de informacion y comunicaciones P, optimiza su KT y por
tanto maximiza su rentabilidad operativa, al adoptar una estrategia de GKT pasiva
ejecutada mediante inversion alta/media alta en KTO.

¢ Una empresa grande de explotacion de minas y canteras N(g), optimiza su KT y por
tanto maximiza su rentabilidad operativa, al adoptar una estrategia de GKT agresiva
ejecutada mediante inversion baja/media baja en KTO + financiacion alta/media

alta con proveedores.

Y de tal forma con cada uno de los 12 segmentos con rentabilidad alta.

Esta investigacion realiza una importante contribucion conceptual a las finanzas de corto
plazo al identificar que diferentes estrategias de GKT maximizan la rentabilidad segun el
tipo de empresa. Futuras investigaciones pueden profundizar en modelos matematicos que
den un alcance explicativo. Dichos modelo podrian analizar componentes especificos de
la rentabilidad, explicar la relacién en sectores atipicos como el financiero, y generar

predicciones de optimizacion de KT en base al perfil de la organizacién.

Se sugiere también, para futuros investigadores, analizar el impacto que sobre el modelo
puedan tener otro tipo de variables de corte macro-econdémico (como la situacién pais o
region) o variables micro-econémicas (caracteristicas del sector econémico especifico, o

de posicionamiento en el mercado).

Una limitacion del presente trabajo radicé en el nUmero de periodos de la base de datos
utilizada (SIREM Supersociedades) que va de 2012 a 2015. Se recomienda a futuros
investigadores, utilizar bases de datos que contengan datos para rangos de tiempo mas

amplios.
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Tabla 23. Promedios empresas pequeiias (P)

Cddigo™ Sector econémico Observaciones  ROAp CCE INV__ FIN

Ap) Agricultura, ganaderia, 194 0.205 66.88 0.266 0.088
cazay silvicultura

B Explotacion de minas y 41 0.164 22.40 0.181 0.041
canteras

Cp Industrias manufactureras 940 0.294 92.48 0.427 0.124

D) Suministro de electricidad, 526 0.144 81.77 0.452 0.135
gas, vapor y aire
acondicionado

Ep) Distribucién de agua; 18 0.209 80.94 0.264 0.081
actividades de
saneamiento ambiental

Fe) Construccion 643 0.196 61.72 0.283 0.070

Gep Comercio al por mayor y 2432 0.311 71.79 0.502 0.209
al por menor

He) Transporte y 165 0.200 17.39 0.224 0.098
almacenamiento

lp) Alojamiento y servicios de 206 0.234 22.15 0.166 0.086
comida

Jip) Informacion y 151 0.386 55.76 0.302 0.099
comunicaciones

Kp) Actividades financieras y 305 0.217 40.96 0.320 0.054
de seguros

L) Actividades inmobiliarias 16 0.741 14.65 0.040 0.000

M) Actividades profesionales, 315 0.256 60.65 0.283 0.070
cientificas y técnicas

Np) Actividades de servicios 181 0.413 69.24 0.367 0.028
administrativos y de apoyo

Oep) Administracion publica 29 0.129 46.81 0.251 0.049
planes de seguridad social

Pe Educacion 20 0.152 28.72 0.123 0.040

Q) Actividades de atencion 5 0.115 17.98 0.174 0.035
de la salud humana

Re) Actividades artisticas, de 14 1.132 47.23 0.136 0.026
entretenimiento y
recreacion

Sr) Otras actividades de 21 0.268 110.33 0.355 0.069

servicios

11 L os segmentos resultaron de la combinacidn de sector econémico y tamafio. El tamafio se
denoto con los subindices (P) para pequefias, (M) medianas y (G) grandes.
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Tabla 24. Promedios empresas medianas (M)

Cédigo Sector econémico Observaciones ROAop CCE INV FIN

Awm) Agricultura, ganaderia, 348 0.0918 67.48 0.1572 0.0543
caza y silvicultura

Bm Explotacion de minas y 69 0.1360 72.79 0.2368 0.0730
canteras

Cwm) Industrias 1416 0.1160 105.12 0.3918 0.1310
manufactureras

Dow Suministro de 651 0.1228 87.57 0.4014 0.1243
electricidad, gas, vapory
aire acondicionado

Ewm Distribucion de agua; 22 0.1246 63.10 0.3162 0.1049
actividades de
saneamiento ambiental

Fow Construccion 724  0.1159 5491 0.2428 0.0782

Gw) Comercio al por mayor y 2552 0.1137 90.91 0.5030 0.2059
al por menor

Hw Transporte y 135 0.1002 34.31 0.1713 0.0661
almacenamiento

lov) Alojamiento y servicios 188 0.0982 32.38 0.1708 0.0838
de comida

NI Informacion y 131 0.1669 58.83 0.3344 0.0967
comunicaciones

K Actividades financieras y 273 0.1742 43.27 0.3241 0.0650
de seguros

Low Actividades inmobiliarias 41 0.0547 25.97 0.0348 0.0092

Mw) Actividades 371 0.1310 73.68 0.2690 0.0626
profesionales, cientificas
y técnicas

Nm) Actividades de servicios 213 0.1713 57.72 0.3709 0.0461
administrativos y de
apoyo

O Administracion publica 32 0.1267 46.02 0.2264 0.0711
planes de seguridad
social

P Educacién 29 0.1411 23.10 0.0945 0.0207

Qu Actividades de atencion 20 0.1327 7458 0.3321 0.1140
de la salud humana

Rw Actividades artisticas, de 5 0.0381 -21.18 0.0645 0.1108
entretenimiento y
recreacion

S Otras actividades de 38 0.0532 90.89 0.2046 0.0628

servicios
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Tabla 25. Promedios empresas grandes (G)
Cddigo Sector econdmico Observaciones ROAop CCE INV FIN
Ae) Agricultura, ganaderia, 147 0.0195 62.04 0.122 0.048
caza y silvicultura
Bs) Explotacién de minas y 35 0.0248 38.21 0.189 0.103
canteras
Ce) Industrias manufactureras 406 0.0682 107.29 0.333 0.113
D) Suministro de electricidad, 162 0.1356 88.72 0.324 0.098
gas, vapor y aire
acondicionado
Ew) Distribucion de agua; 4 0.0192 3344 0.115 0.055
actividades de
saneamiento ambiental
Fe) Construccion 245 0.0741 6056 0.202 0.067
G Comercio al por mayor y al 506 0.1066 90.67 0.472 0.189
por menor
He) Transporte y 30 0.0458 29.88 0.174 0.094
almacenamiento
le) Alojamiento y servicios de 55 0.0455 23.86 0.098 0.055
comida
Je) Informacion y 35 0.0734 1756 0.170 0.094
comunicaciones
K Actividades financieras y 52 0.0743 4156 0.179 0.038
de seguros
L) Actividades inmobiliarias 38 0.0887 42.30 0.026 0.012
M) Actividades profesionales, 51 0.0494 60.62 0.225 0.069
cientificas y técnicas
Ne) Actividades de servicios 40 0.1029 55.44 0.390 0.033
administrativos y de apoyo
O Administracion publica 7 0.0724 47.74 0.122 0.014
planes de seguridad social
P Educacion 11 0.1394 37.59 0.039 0.007
Qe Actividades de atencion de 0 0.0710
la salud humana
R Actividades artisticas, de 7 0.0961 5.45 0.016 0.028
entretenimiento y
recreacion
Se) Otras actividades de 10 0.0841 114.73 0.221 0.071

servicios
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Figura 7. Test de Hausman regresion CCE - ROA

Hausman Test

data: ROA ~ CCE2 + CCE + TAMAND + GROWTH + X5 + X6
chisq = 40.936, df = 6, p-value = 2.981e-07
alternative hypothesis: one model is inconsistent

F test for twoways effects
data: ROA ~ CCE2 + CCE + TAMANO + GROWTH + X5 + X6

F = 1.0133, dfi1 = 5111, df2 = 10212, p-value = 0.2915
alternative hypothesis: significant effects

Figura 8. Test de Hausman regresion CCE - ROA Sector primario

Hausman Test

data: ROA ~ CCE2 + CCE + GROWTH + TAMANO

chisq = 35.132, df = 4, p-value = 4.363e-07
alternative hypothesis: one model is inconsistent
F test for twoways effects

data: ROA ~ CCE2 + CCE + GROWTH
F = 1.6717, df1 = 62, df2 = 117, p-value = 0.008686
alternative hypothesis: significant effects

Figura 9. Test de Hausman regresion CCE - ROA Sector secundario

Hausman Test

data: ROA ~ CCE2 + CCE + TAMANO + GROWTH
chisq = 39.994, df = 4, p-value = 4.341e-08
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Figura 10. Test de Hausman regresion CCE - ROA Sector terciario

Hausman Test

data: ROA ~ CCE2 + CCE + TAMANO + GROWTH
chisq = 32.494, df = 4, p-value = 1.516e-06
alternative hypothesis: one model is inconsistent
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Para cada una de las cuatro regresiones, se presentan a continuacién las pruebas positivas
para heterocedasticidad y correlacién serial En seguida se presenta el ajuste que se llevo

a cabo usando Beck and Katz Robust covariance Matrix Estimator.

Figura 11. Prueba para regresion CCE - ROA

R5tudio
File Edit Code View Plots Session  Build Debug Profile Tools  Help
o - SR - i Go to file/function = Addins -
Q'] data panel (1).R 9 data.R* 9 codigo_final.R data = ]
Source on Save | 4 A - **Run | "= Source -
40 -
41 data=data¥-%
42 filter(NIT %in% datalinIT)
43
44
45 - v
46 4
241 3 (Untitled) = R Script =
Console  Terminal Jobs |

= pcdtest(rl)
Pesaran CD test for cross-sectional dependence in panels
data: ROA ~ CCE2 + CCE + TAMAROQ + GROWTH
z = 60.626, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence
= pbgtest(ril)
Breusch-codfrey/wooldridge test for serial correlation in panel models
data: ROA ~ CCE2 + CCE + TAMARO + GROWTH
chisq = 16539.1, df = 3, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: serial correlation in fdiosyncratic errors
> bptest(ROA~ CCE2+CCE+TAMANO+GROWTH+X5+X6, data = data, studentize=F)

Breusch-Pagan test

data: ROA ~ CCE2 + CCE + TAMANO + GROWTH + X5 + X6
EP = 1959943, df = 6, p-value < 2.2e-16
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Figura 12. Ajuste para regresion CCE — ROA

() Rstudio

File Edit Code View Plots Session Build Debug Profile Tools  Help

o - OR - H B — Go to file/function = Addins -

@' data panel (1).R @] data.R* @] codigo_final.R* data =
H [sourceonsave | G # = +Run | v+ Source

63
64 rl=pIm(ROA~ CCE2+CCE+TAMANO+GROWTH+X5+X6, data = data,
65 index = c("NIT", "PERIODO"), model = "within”,effect = "individual™)

66  summary(rl)

g ey oy

68 coeftest(rl, vcov.=function(x) wcovBK(x,type="HC1", cluster=c("group”)))

11 B3 (Untitled) = R Script

Console  Terminal Jobs = [

= rl=pIm(ROA~ CCE2+CCE+TAMANO+GROWTH+X5+X6, data = data,
+ index = c("NIT", "PERIODC"), model = "within",effect = "individual™)
= coefrest(rl, wvcov.=function(x) vcoveBk(x,type="HC1", cluster=c{"group”)))

t test of coefficients:

Estimate 5Std. Error t wvalue Pri=|tl|)

CCEZ -2.6690e-06 6.2432e-07 -4.2750 1.929e-05 #=*
CCE 7.75390e-04 1.7722e-04 4.3781 1.209e-05 wuw
TAMANO -1.5137e-01 3.7894e-02 -3.9945 6.530e-05 #%¥
GROWTH 7.4871e-02 2.53862e-03 28.9502 <« 2.2e-16 *=*
x5 -4.7483e-03 1.233%9e-01 -0.0385 0.9693
X6 1.1987e-02 2.983%e-02 0.4017 0.6879

Signif. codes: Q@ "#%%' 0,001 ‘*%' Q.01 ‘*" 0.05 ‘." 0.1 ° ' 1
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Figura 13. Prueba para regresion CCE — ROA Sector primario

RStudio
File Edit Code View Plots Sessicn  Build Debug Profile Tools Help
o - Of - H R = Go to fileffunction * Addins =
@ Untitled1* @ codigo_final.R* data con dataa a
Source on Save | G A~ = Rur
148
149 ##### Sector primario
150

151 pcdtest(rl)

152 pbgtest(ri)

153 bptest(ROA~ CCE2+CCE+TAMANO+GROWTH, data = dataa, studentize=F)
154

155

4 Ce

13611 B3 (Untitled) =

Console  Terminal Jobs

> pcdtest(rl)

Pesaran Cb test for cross-sectional dependence in panels
data: ROA ~ CCE2 + CCE + TAMARNO + GROWTH
z = 24,522, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence
> pbgtest(ril)

Breusch-Godfrey/wooldridge test for serial correlation in panel models
data: ROA ~ CCE2 + CCE + TAMARO + GROWTH
chisq = 127.67, df = 3, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors
> bptest(ROA~ CCE2+CCE+TAMARO+GROWTH, data = dataa, studentize=F)

Breusch-Pagan test

data: ROA ~ CCE2 + CCE + TAMARNO + GROWTH
BP = 7.9207, df = 4, p-value = 0.09453
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Figura 14. Ajuste para regresion CCE - ROA sector primario

£ RStudio

Fi
L]

le Edit Code View Plots Session Build Debug Profile Tools Help
-loRls-l B e Go to file/function ~ Addins -

Q] Untitled1* @] rodigo_final.R* data con dataa a

IH [|SourceonSave | O # ~ = Run

Log

165

166 rl=pIm(ROA~ CCE2+ CCE+TAMAFO+GROWTH, data=dataa, index = c("NIT", "PERIODO"),
167 summary(rl)

168 coeftest(rl, wcov.=function(x) vcovBk(x,type="Hcl", cluster=c("group”)))
169

170

171

172

173

174

175:1 E3 (Untitled) =

Console  Terminal Jobs

~f

= rl=pIm(ROA~ CCE2+ CCE+TAMANO+GROWTH, data=dataa, index = c("NIT", "PERIODO"), model
= "individual™)

= coeftest(rl, vcov.=function(x) vcovBK(x,type="HC1", cluster=c("group”)))

=0

it 4 Source ~

model = "within",

3
R Script &

=0

"within",effect
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Figura 15. Prueba para regresion CCE — ROA Sector secundario

RStudio
File Edit Code View Plots 5Session Build Debug Profile Tools Help
o - OR - H B — Go to file/function ~ Addins -
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Figura 16. Ajuste para regresion CCE — ROA sector secundario
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Figura 17. Prueba para regresion CCE — ROA Sector terciario
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Figura 18. Ajuste para regresion CCE — ROA sector terciario
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