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RESUMEN

La gestidn del capital de trabajo es la funcién de la administracién financiera que se dedica a la
planeacién, ejecucion y control del manejo de cada uno de sus componentes y los adecuados
niveles que permitan minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad empresarial. Son diversos los
factores que inciden en la operatividad de una empresa, haciendo que los componentes del capital
de trabajo se vinculen directamente al ciclo econémico. Aun asi, la mayor preocupacién de gerentes,
accionistas y administradores financieros radica en determinar cual es su impacto en la rentabilidad
de la empresa, aspecto que constituye el objetivo de la presente investigacion. La realizacién de un
estudio bibliografico permitié agrupar los resultados de multiples investigaciones relacionadas con
el tema en cuestion.
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ABSTRACT

Working capital management is the function of financial administration that is dedicated to the
planning, execution and control of the management of working capital components and their
adequate levels that allow minimizing risk and maximizing business profitability. There are various
factors that affect the operation of a company, making the components of working capital directly
linked to the economic cycle. Even so, the greatest concern of managers, shareholders and financial
administrators lies in determining what its impact is on the profitability of the company, an aspect
that constitutes the objective of this investigation. The realization of a bibliographical study allowed
grouping the results of multiple investigations related to the subject in question.

Keywords: working capital, risk, liquidity, profitability.

INTRODUCCION

El dinamismo experimentado en el orden econdmico mundial ante el proceso de
globalizacién, ha propiciado cambios en las organizaciones empresariales en cuanto a la
administracién y uso de sus recursos, realizandose grandes esfuerzos orientados a evaluar la
calidad, productividad y rentabilidad de sus negocios, para alcanzar niveles 6ptimos en sus
procesos productivos y lograr el liderazgo en el mercado creciente.

La actividad central del gerente financiero radica en optimizar la utilizacion de los recursos,
ya sean materiales, monetarios y financieros, con el fin de agregar valor a la inversion realizada.
Todo lo anterior, al margen del tipo, tamafio y naturaleza del negocio, esperando siempre obtener
el mayor rendimiento de los bienes que posee. Asimismo, se requiere de desembolsos de efectivo
para cubrir las operaciones ordinarias, antes de recibir el importe de sus ingresos por bienes o
servicios vendidos. Por lo tanto, las inversiones en activos liquidos generalmente excederan sus
pasivos corrientes, generando el concepto de capital de trabajo, definido por muchos autores
como la inversion de la empresa en activos a corto plazo (Berk, De Marzo y Harford, 2010).

Aun cuando pareciera ser que la preocupacion fundamental de la administracion
financiera corresponde a las decisiones de inversion a largo plazo, no deja de ser importante y en
muchos casos esencial, analizar la eficiencia del manejo de los recursos asignados para garantizar
la operatividad de la empresa, considerando que una inadecuada administracién de los activos y
pasivos circulantes es causa frecuente de quiebras (Moyer, Mcguigan y Kretlow, 2008).

El capital de trabajo modifica el valor de las empresas por cuanto afecta su flujo de fondos
al reducir el efectivo disponible para otras inversiones rentables. En consecuencia, las politicas
deben estar asociadas a los niveles de activo y pasivos circulantes que se necesitan para realizar
las operaciones de la empresa, teniendo en cuenta su interrelacion, asi como con los niveles
operativos. Estos tres elementos relevantes se pueden categorizar asi: nivel fijado como meta
para cada categoria de activo circulante (politica de inversion circulante), la forma en que se
financiaran estos activos circulantes (politica de financiamiento circulante) y los efectos de estos
niveles en el binomio riesgo - rentabilidad (Angulo, Berrio, y Caicedo, 2014).
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El tema del capital de trabajo y su gestion ha sido abordado en multiples investigaciones, la
literatura sobre al respecto es muy amplia, son diversos los factores que inciden en la
operatividad de una empresa, haciendo que los componentes del capital de trabajo se vinculen
directamente al ciclo econémico. Aun asi, la mayor preocupacién de gerentes, accionistas y
administradores financieros radica en determinar cual es su impacto en la rentabilidad de la
empresa, aspecto que constituye el objetivo de la presente investigacion.

En tal sentido, se realiz6 un estudio bibliografico que permitié agrupar los resultados de
multiples investigaciones relacionadas con el tema en cuestion.

DESARROLLO

Marco tedrico

Determinar el nivel necesario de capital de trabajo comprende el analisis de las
interrelaciones entre rentabilidad y riesgo, ya que mayores niveles de este recurso reducen la
rentabilidad y, a la vez, reducen el riesgo de dificultades financieras al vencimiento de la deuda. En
otras palabras, la optimizacion del capital de trabajo requiere de la interconexién de manera
causal en la empresa y su operatividad, porque casi nunca nada sucede sin tener un impacto
positivo o0 negativo en la liquidez y la rentabilidad de un negocio.

De acuerdo con Selpa y Espinosa (2009) en la toma de decisiones financieras, se establece
un vinculo directo en los niveles de liquidez y rentabilidad de una organizacién. Una correcta
gestion del capital de trabajo tratara de maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo, factores
estos relacionados proporcionalmente.

Para Gomez (2004) y en correspondencia con Gitman Lawrence, (1986), a mayor riesgo
mayor rentabilidad, basado en la gestion del capital de trabajo, la rentabilidad es calculada por
utilidades después de gastos, frente al riesgo que es determinado por la insolvencia que
posiblemente tenga la empresa, para pagar sus obligaciones. Por su parte, Van Horne y Wachowicz
(1998) definen el rendimiento como el ingreso recibido sobre una inversion, la cual generalmente
se expresa en porciento, en tanto Weston y Brigham (1994) lo generalizan indistintamente como la
corriente de flujo de efectivo y la tasa de rendimiento sobre los activos. Estos autores concuerdan
en que, por fundamentacidn tedrica, la rentabilidad se obtiene y aumenta por dos vias esenciales:
la primera, aumentando los ingresos por medio de las ventas y la segunda, con la disminucion de
los costos, pagando menos por las materias primas, salarios, o servicios prestados.

Como expresara Gitman y Zutter (2012), la rentabilidad es el resultado positivo obtenido
entre lo ganado y lo gastado, para lograrlo se requiere que la empresa logre incrementar sus
ventas y minimice los costos a través de una adecuada seleccion de insumos necesarios, entre
ellos la mano de obra y otros costos indirectos.

Como indicador, la rentabilidad tienen la finalidad de medir la eficacia con que la empresa
utiliza sus activos y la eficiencia con que se administran sus operaciones (Stephen, Westerfield y
Jaffe, 2012), y puede también ser estimada con indicadores absolutos que al mismo tiempo
reflejan beneficios, que se miden en términos de valor. Se destacan por citar algunos: el retorno
de la inversioén, su calculo permite determinar la efectividad en el uso de los fondos que se
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destinan al crecimiento de la empresa; la rentabilidad del producto o servicio, donde para su
determinacion, solo se utiliza el beneficio obtenido de la venta de los productos o servicios; la
rentabilidad sobre ventas reflejada en el beneficio recibido de la venta de productos o servicios
dividido por el total de los ingresos resultantes de este proceso y permite observar cuando la
rentabilidad de las ventas comienza a disminuir, indicando una competitividad insuficiente de los
productos o servicios en el mercado, por lo tanto, la demanda se reduce con un efecto negativo
para la organizacion (Coram, Mock, y Monroe, 2011).

Por otra parte, el riesgo tiene que ver con la probabilidad de que la empresa no pueda
cumplir con sus compromisos de pago a su vencimiento en el corto plazo, por no mantener
niveles éptimos de liquidez y, se presente el riesgo de llegar a ser técnicamente insolvente; no
logre mantener niveles adecuados de ventas; no alcance a cubrir cualquier gasto del giro del
negocio, o no pueda afrontar cualquier imprevisto cuando las entradas de efectivo sean inferiores
a las planificadas, incapacitandola para aprovechar las oportunidades de inversion favorables que
se puedan presentar en el mercado (Van Horne y Wachowicz, 2010).

La relacion existente entre una correcta gestion del capital de trabajo y la rentabilidad de la
empresa, segun la revision de la literatura realizada por la autora, ha tenido diferentes enfoques,
lo cual ha sido propiciado en su criterio, por el papel que ha desempefiado como proceso, la
gestion financiera y con ello la funcién de las finanzas en la empresa desde que se definieran
como ciencia en los inicios del siglo XX, y cuyo encargo se extiende hasta la actualidad,
encontrando dos tesis contrapuestas entre una vision tradicional y una moderna.

La tesis tradicional, dirigida hacia un estudio del analisis teérico, enfocando las decisiones
administrativas que se relacionaban con la eleccion de activos y pasivos que maximizan el valor de
la empresa, criterio que se amplia en la década de los 80 del pasado siglo a efecto de incluir la
inflacion y la desregularizacion de las instituciones financieras, acrecentandose aun mas en la
década de los 90, con la tendencia hacia la creacién de compafias de servicios, uso de las
tecnologias de la informacion, la creciente importancia de los mercados globales y de las
operaciones de los negocios (Reyes Espinosa, 2002).

La tesis moderna, fundamentada por autores como Van Horne (1974), Weston y Woods
(1974), Brealey y Myers (1998), Weston y Copeland (2001), basa sus argumentos en que la gestion
financiera debe incluir tanto los problemas de inversion como los problemas de financiaciéon
empresarial. En las decisiones de inversidn, no solo deben estar incluidas aquellas que se refieren
a la compra, reposicion, modernizacién y ampliacion de los activos fijos de la empresa o a las
inversiones financieras en titulos valores, ya sean de capital o de deuda. También dentro de ellas
se incluyen las inversiones en activos circulantes, o sea, en depdsitos bancarios, cuentas y efectos
por cobrar, inventarios, entre otros. Las decisiones de financiacién incluyen no solamente
aquellas referidas a las fuentes de financiamiento que integran el pasivo a largo plazo y el capital
o patrimonio de la empresa, sino también el pasivo circulante: efectos y cuentas por pagar,
fuentes crediticias a corto plazo, argumentado asi, por Reyes Espinosa (2002).

Asumiendo las ideas anteriores, el crecimiento en las empresas debe estar direccionado a
dar prioridad a proyectos mas rentables que a los que generan poca rentabilidad, pues la misma
se vera afectada si no es recuperada en su momento para poder cubrir sus obligaciones, criterios
que vinculan conceptos como el riesgo y la liquidez. Esta consideracidn requiere una comprension
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de las interrelaciones entre la gestion efectiva del capital de trabajo, es decir, entre los activos y
los pasivos circulantes, el patrimonio y las inversiones a largo plazo (Weston y Copeland, 2001).

Los estudios sobre la gestion de capital de trabajo y su efecto en la rentabilidad de la
empresa son numerosos. Las investigaciones al respecto han abordado diversos puntos de vista,
tipos de organizaciones y sectores econdmicos, obteniéndose diferentes resultados entre las
variables evaluadas. Se destacan publicaciones que demuestran la relacion del capital de trabajo
con las ventas, asi como, con el tamafio, tipo y sector donde opera la empresa.

Relacion entre las ventas, el capital de trabajo y la rentabilidad empresarial

Una de las primeras teorias estudiadas es la relacion que se establece entre las ventas, el
capital de trabajo y la rentabilidad (Gitman Lawrence, 1986). A partir de considerar que un
incremento en ventas produce un incremento en la rentabilidad y, por consiguiente, un
incremento del capital de trabajo y viceversa, todo lo anterior bajo el supuesto de niveles
ininterrumpidos de produccién o servicios y una adecuada gestion del capital de trabajo. Las
investigaciones al respecto son muchas, una de ellas relativamente reciente es la de Panda (2012),
la cual analiza la asociacién del capital de trabajo con el volumen de ventas de las empresas de la
industria papelera india durante el periodo 1999-2008 y muestra como resultado que la relacion
del volumen de ventas con el capital de trabajo en la empresa es lineal, altamente positiva y
significativa.

Sin embargo, Motlicek y Martinovicovd (2014), en su investigacion para medir el impacto de
la gestién del capital de trabajo sobre las ventas en 17 empresas dedicadas a la fabricacion de
maquinarias y equipos en la Republica Checa durante el periodo del 2008 al 2011, concluyen que
la relacién entre las ventas y el capital de trabajo es positiva y relativamente significativa. Al
respecto, Pais y Gama (2015) toman una muestra de 6063 empresas portuguesas entre los aflos
2002-2009 para determinar la relacién entre las ventas, la rentabilidad y la gestién del capital de
trabajo. Los resultados que afloran en la investigacién suponen que la rentabilidad aumenta con
el crecimiento de las ventas y una politica financiera agresiva de financiamiento del capital de
trabajo.

Por su parte, Ullah et al. (2019) analizan el impacto de diversas fuentes de financiamiento
de capital de trabajo e inversion fija comparado con los niveles de las ventas. Toman como
muestra 6,777 Pymes de los paises de la Asociacion de Asia Meridional para la Cooperacién
Regional, en el periodo del 2013 al 2015. Los resultados muestran que la financiacion a través del
crédito bancario tiene un vinculo directo y significativo con el crecimiento de ventas.

De una forma u otra, todos estos estudios demuestran la relacion directa y significativa
entre las ventas, el capital de trabajo y la rentabilidad, pero el andlisis requiere una mayor
profundizacion donde sean considerados aspectos como el tamafio y tipo de empresa, asi como
el sector donde se desarrolla.

Relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad en las Pymes

Las pequefias y medianas empresas (Pymes) han tenido una especial consideracién en la
literatura, proporcionando resultados mixtos sobre el efecto de la relacién entre la gestién del
capital de trabajo y la rentabilidad de estas empresas en diferentes configuraciones, con la
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proporcién relativamente similar entre el positivo y negativo. La investigacién de Rotstein et al.
(2004), evalua la gestion del capital de trabajo en Pymes argentinas, a través de una encuesta a
gerentes financieros. Concluyen que la ineficiencia en la administracion del capital de trabajo de
estas, conlleva a la baja rentabilidad y las conduce a buscar fuentes de financiamiento externo, lo
que implica asumir altos costos financieros. Estos autores resaltan como consecuencia la
deficiente formacién académica de los administradores financieros.

En igual sentido, Duran (2011), relaciona datos de varias investigaciones sobre las técnicas
de administracién del capital de trabajo como herramienta financiera para los gerentes de las
Pymes tradicionales venezolanas. En ella, logra demostrar la importancia de la gestion eficiente
del capital de trabajo para garantizar su operatividad normal. Argumenta, ademas, que las
debilidades existentes en este ambito, son provocadas en gran medida por la incidencia que
ejercen variables de tipo micro y macroeconémicas1 que no pueden ser controladas por los
administradores financieros.

Asimismo, la investigacion de Vera, Melgarejo y Mora (2013), incluyen en su estudio 4168
Pymes colombianas, en el periodo 2004 a 2009. Buscaban la relacién existente entre los
indicadores de gestion y las fuentes de financiacién, para evaluar la situacién financiera de estas.
Concluyen que la financiacion de las operaciones cotidianas con pasivos a corto plazo y recursos
propios, provoca que indicadores como la liquidez y la rentabilidad, tengan un comportamiento
desfavorable, limitando la obtenciéon de recursos financieros para operar en el corto plazo y
fomentar su crecimiento a largo plazo.

Angulo y Berrio (2014), investigaron a un conjunto de Mipymes colombianas del comercio
textil, evaluaron las diferentes estrategias de inversion en capital de trabajo, desde la 6ptica de la
estructura financiera. Los resultados obtenidos destacaron que en la mayoria de las
organizaciones, el ciclo de conversién del efectivo era alto, donde tenia influencia la actual
composicion de los activos y pasivos corrientes en la baja solvencia de estas, enfatizada por la
inadecuada gestion del capital de trabajo.

En un estudio realizado por Morales, Guardiola e Issa (2014), en las Pymes de la ciudad de
Santa Marta, Colombia, buscan determinar los factores criticos que provocaron la quiebra de
muchas de ellas en los primeros cinco afios de su creacion. Los resultados de la investigacidon
afloran como las principales causas de cierre y fracaso, la falta de liquidez y la ausencia de
respaldo financiero, ocasionado en gran medida por la premura de los empresarios por crear su
negocio sin tener conocimiento previo del mercado para sus productos y servicios.

Investigacion similar es la de Ordofiez Garcia (2014), la cual buscé determinar los factores
que causan el éxito o fracaso de las Pymes en Andalucia, identificando su desenvolvimiento en los
primeros cinco afios de existencia. Se reconocieron factores causales, entre ellos, dificultades
relacionadas con el personal, los procesos y la organizacién en general, pero el principal problema
es de gestidbn econdmica financiera, lo habitual en estas organizaciones es invertir ahorros
familiares, muy dificiles de sostener en el tiempo, provocando la falta de liquidez.

Afrifa y Padachi (2016) investigaron la influencia del nivel de capital de trabajo sobre la
rentabilidad de una muestra de 160 Pymes incluidas en el Mercado Alternativo de Inversiones de

1PBI, tipo de cambio, tasa de interés e inflacion.
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Londres (AIM) para el periodo de 2005- 2010. Utilizaron un analisis de regresién de datos panel y
las variables como la rentabilidad y la gestion del capital de trabajo se determinan por el ciclo de
conversion del efectivo, presentando una relacion negativa sobre las mismas. El apalancamiento
patrimonial y nivel de las ventas mostré una variacién insignificante respecto a la inversién en
capital de trabajo. No sucede lo mismo con la variable edad de la firma con una relacién positiva,
lo que indica que cuanto mas tiempo lleva una Pyme en el mercado AIM mas alta es su
rentabilidad.

Por su parte, Tran, Abbott y Jin (2017) analizaron una muestra de Pymes vietnamitas en su
investigacion, indicando que se lograra una alta rentabilidad, con un nivel éptimo de inversién de
capital de trabajo en inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.

Son multiples los factores analizados que inciden en la operatividad de una empresa,
haciendo que los componentes del capital de trabajo se vinculen a las fluctuaciones del ciclo
econdmico, por una parte, y por otra, la falta de una vision empresarial sélida. También hay otros
elementos de indole subjetivos, como la deficiente preparacion de los directivos, problemas de
indole familiar, entre otros. Todo lo anterior, induce al no cumplimiento de las aspiraciones de
rentabilidad, dado por un manejo ineficiente de la informacion econémica y financiera, acarreado
por la deficiente administracion del capital de trabajo, con impacto en la rentabilidad esperada.

Relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad por sectores econémicos

El tema también ha sido abordado desde la 6ptica de diversos sectores econdmicos, sobre
todo, aquellos donde no existe una marcada estacionalidad2. Se destaca la investigacién de
Torres (2006), en empresas del sector manufacturero colombiano, buscando comprobar la
relacion existente entre la administracion del capital de trabajo y la competitividad de la empresa,
para lograr el posicionamiento de sus productos en los mercados internacionales. Concluye que
una eficiente administracién del capital de trabajo permite mantener la estabilidad financiera de
estas empresas, siendo un factor determinante para lograr la competitividad de las mismas.

Samiloglu y Akgtin (2016) seleccionan 120 empresas manufactureras turcas en el periodo
2003-2012. Los resultados muestran una relacién negativa y muy significativa para esta industria
entre los periodos de cobranza, pago e inventario con la rentabilidad. Todos ellos, conjuntamente
con el ciclo de conversion del efectivo, son factores decisivos para una correcta administracion del
capital de trabajo, al igual que las variables identificadas como de control, tamafio de la firma y el
nivel de endeudamiento. Al mismo tiempo existe una relacion proporcional y especifica entre ciclo
de conversion del efectivo y la rentabilidad. Ademas, una correlacion negativa y significativa con el
nivel de deuda y viceversa con el tamafio de la firma, lo que posibilita la creacién de valor para los
accionistas con una reduccién de los ciclos de cobros y pagos.

Hailu'y Venkateswarlu (2016) analizan 30 empresas manufactureras de Etiopia en el periodo
2010-2014, obteniendo una conclusién importante respecto al sector, todos los componentes del
capital de trabajo pueden dar valor a la empresa y a los accionistas siempre y cuando se manejen
en niveles 6ptimos.

2Oscilaciones anuales que se repiten en una secuencia de forma peridédica (Sanchez y Martinez, 2009).
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Jaramillo Aguirre (2016) analizd6 48 empresas del sector distribuidor de quimicos en
Colombia durante el periodo 2008-2014, como resultado obtuvo que el periodo promedio de
cobro puede incidir de forma positiva, pero no significativa sobre la rentabilidad. El periodo
promedio de pago tiene un impacto negativo, por el hecho de que las pequefias empresas del
sector cuentan con mayor dificultad para acceder a créditos, por lo cual pueden hacer uso de las
cuentas por pagar como créditos atractivos a corto plazo. El periodo promedio de inventarios no
es significativo en este sector y, entre mas alto sea el nivel de endeudamiento, la rentabilidad se
vera afectada y, un crecimiento en ventas, también llevara a un incremento de la rentabilidad.

Por su parte, Ahme et al. (2016) analizaron 7 compafias farmacéuticas de Pakistan del
2005 al 2012, confirmando que se puede aumentar la rentabilidad de la empresa al mantener el
ciclo de conversién de efectivo en un nivel 6ptimo.

Mbawuni, Mbawuni y Nimako (2016) en sus estudios evaluaron el impacto de la gestion del
capital de trabajo en la rentabilidad de las empresas minoristas de petrleo en Ghana para un
periodo de cinco afos, del 2008 al 2013. Determinaron que indicadores como el ciclo de
conversion del efectivo, periodo promedio de pagos, liquidez inmediata, tamafio de la empresa y
endeudamiento del activo guardan una relacién significativa con la rentabilidad. Sin embargo, el
periodo de cobranza e inventario no tienen un impacto significativo en la rentabilidad, respaldada
por la practica de su gestion a través de una estrategia conservadora.

Sarwat et al. (2017) recopilaron datos de 18 empresas del sector cementero de Pakistan de
2007 al 2011. Los resultados reflejan que el tamafio de las ventas tiene una afiliacion positiva con
la rentabilidad de la empresa y que indicadores como el periodo de inventarios, cuentas por
cobrar y por pagar, que son los elementos mas importantes del capital de trabajo, fueron
encontrados insignificantes. La investigacion conduce a que la eficiencia de la administracion del
capital de trabajo no influye en la mejora de la rentabilidad de las empresas, ya que basicamente
es la eficiencia general de los activos fijos, como maquinaria o planta, los factores fundamentales
para generar rentabilidad en la empresa.

Otros estudios también han resaltado que los requerimientos de capital de trabajo pueden
variar de acuerdo al comportamiento estacional del sector y al giro del negocio, tal es el caso del
estudio realizado por Kozakova y Pevna (2015), donde analizan los niveles de capital de trabajo de
empresas de distintos sectores en la Republica Checa durante el periodo 2004 al 2012. Tomando
una muestra de 14,724 empresas, calculan los niveles de capital de trabajo neto. Como resultado
se muestra que los niveles mas altos de este indicador se obtienen en los sectores agrarios,
forestales y pesqueros con un promedio anual de 25% y los mas bajos, los sectores educativos,
alimentos y actividades de servicio con un promedio anual de 13%, reafirmando que existe
diferencia en los niveles de capital de trabajo en empresas de diferentes sectores con y sin
estacionalidad.

Nijam (2016) en su estudié compard los resultados de 26 empresas seleccionadas al azar
en Sri Lanka en el sector hotelero durante el periodo 2011-2013. Indicadores como el ciclo de
conversién del efectivo y el periodo de cobranza estan relacionados de manera positiva con la
rentabilidad. El periodo de pago no impacta significativamente en la rentabilidad, no siendo asi
con el periodo de inventario con una relaciéon negativa directa, lo que implica que las companiias
hoteleras con mayor retorno de activos tienen un periodo de conversion de inventarios mas bajo.
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Este sector tiende a percibir una mayor rentabilidad al permitir mas dias pendientes de crédito a
sus clientes y al tener un periodo de rotacion de inventarios mas bajo.

Chand et al. (2019) desarrollan una investigacion en Pakistan acerca del efecto de la gestion
del capital de trabajo sobre la rentabilidad, evaluando esta relacion en 25 empresas azucareras
del afio 2013 al 2018. Los resultados indican que en el sector azucarero, considerado como
estacional, existe una relacién negativa entre el ciclo de conversion del efectivo y la rentabilidad
del activo, ya que las ventas tienen un nivel de periodicidad influenciado por variables exdgenas.

Los resultados de estas investigaciones identifican diferentes elementos asociados al
impacto de la gestion del capital de trabajo sobre la rentabilidad, destacan el sector donde opera
la empresa y el tipo de actividad que realizan como un factor determinante, pero a la vez
reafirman como su eficiente administracion, hace que las empresas puedan afrontar sus
obligaciones corrientes. Asimismo, establecer politicas de gestion que incluyan los principales
componentes del capital de trabajo tendra un impacto positivo en sus rendimientos, generando
beneficios para los accionistas.

Relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad en empresas que cotizan en la bolsa de
valores.

La relacion de los cambios de caracter regular de los componentes del capital de trabajo,
con la dinamica de operacién de las empresas que cotizan en la bolsa de valores, también ha sido
objeto de debate en la literatura. La investigacion de Vural, S6kmen y Cetenak (2012) utiliza una
muestra de 75 empresas que cotizan en la Bolsa de Estambul en el periodo 2002-2009 y examinan
el impacto del capital de trabajo neto en la rentabilidad. En sus resultados se observa una relacion
inversa entre el ciclo de conversion del efectivo, la razén de endeudamiento y el periodo
promedio de cobro con la rentabilidad. Un analisis de regresion posterior demostré que el
indicador Q de Tobin, usado como medida de valor, tiene una relacién positiva con el ciclo de
conversiéon del efectivo y una relacion inversa con el nivel de endeudamiento. El tamafio de la
empresa influye positivamente en la rentabilidad.

Por su parte, Zawaira y Mutenheri (2014) recurrieron a un analisis de regresién para
determinar las variables determinantes de la rentabilidad de la empresa, para ello tomaron una
muestra de 32 empresas no financieras3 que cotizan en la Bolsa de Zimbabwe. Hallaron en su
analisis que los indicadores de actividad, tales como el periodo promedio de cobro, de inventario,
ciclo de conversion del efectivo, liquidez inmediata y la edad de la firma, no influyen en la
rentabilidad de estas empresas. Sin embargo, el periodo promedio de pagos y el crecimiento en
ventas si tiene una influencia directa en la rentabilidad.

Igbal y Zhuquan (2015) examinaron la relacion entre la administracién del capital de trabajo
y rentabilidad de las empresas que cotizan en la Bolsa de Karachi durante el periodo 2008-2013.
Los resultados indicaron que las empresas que administran adecuadamente su efectivo, cuentas
por cobrar e inventarios, podran aumentar su rentabilidad y, al considerar niveles 6ptimos del

3No incluye el estudio aseguradoras, administradora de fondos de pensiones y fondos de inversion

debido a la diferencia en la estructura del negocio.
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capital de trabajo, podran disminuir el riesgo de impago y cualquier dificultad financiera
imprevista.

Kartikasari y Merianti (2016) examinaron 100 empresas de fabricacion calificadas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Indonesia en el periodo 2009-2014. Encontraron que el tamafio
de la empresa influye en la rentabilidad con un efecto negativo significativo, mientras que, el
tamafio de las ventas totales, tienen un efecto insignificante en la rentabilidad.

Evci y Sak (2017) seleccionaron 41 compafifas que figuran en el indice de la industria
Bursatil de Estambul en Turquia, en el periodo 2005-2016. Concluyen que las empresas deberian
disminuir el periodo de conversion del efectivo, reduciendo de esta forma los fondos utilizados
para la financiacién de los activos actuales. Reducir el periodo de pagos y beneficiarse del
descuento por pronto pago ofrecido, asimismo, aumentar el plazo de inventario y las ventas, lo
cual ayudaria a aumentar la rentabilidad en esta industria.

Baker, Colombage y Singh (2017) recopilaron los datos de 110 gerentes financieros de
empresas indias que cotizan en la Bolsa Nacional de Valores. Analizaron la tendencia a usar un
enfoque informal del capital de trabajo y, considerar que, la administracion de la cobranza es el
componente mas importante del capital de trabajo. Afirmaron que las empresas indias tienden a
utilizar la gestion de su efectivo de manera centralizada, y dependen en gran medida de la
planificacion de necesidades de material para una gestién de inventario adecuada.

Aguero et al. (2021) en una investigacion muy reciente analizan los niveles de capital de
trabajo de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, tomando informacién
financiera trimestral durante los afios 2010-2019. Evaldan el impacto que puede generar este
indicador en la rentabilidad, considerando como variables las ventas, la razén de capital de
trabajo sobre las ventas (CT/V) y algunos factores enddgenos y exdgenos, que permitan analizar
los patrones de comportamiento relacionados con la existencia de estacionalidad en los
diferentes sectores4. Concluyen que, el capital de trabajo tiene una relacién positiva y directa con
las ventas y la rentabilidad de las empresas, y la razon CT/V no presenta cambios significativos
trimestrales por empresa. Sin embargo, este resultado es diferente al efectuar el analisis por
sector individual.

Todos los estudios analizados se centran en empresas que cotizan en bolsas nacionales,
las cuales deberan cumplir determinados requisitos de calidad para poder ser listadas, por lo
general tienen mejores indicadores de desempefio que otras y el racionamiento en el
financiamiento para inversiones es menos probable.

Finalmente, se puede decir, que todas las variables analizadas referidas al capital de
trabajo, incidiran de una forma u otra sobre la rentabilidad empresarial, atendiendo a las
caracteristicas de la venta o el servicio que se ofrece. Como aspectos de especial atencion se
consideran el tamafio, tipo y peculiaridades del sector donde opere la empresa, particularidad

4 Consideran una data histdrica de 129 empresas de 5 sectores econdmicos, haciendo uso de
herramientas estadisticas paramétricas y no paramétricas, que permiten evaluar los niveles de capital

de trabajo, estacionalidad de las ventas y de la razon CT/V y la influencia en la rentabilidad.
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que permitird evaluar con mayor precision los niveles de capital de trabajo y la influencia que
tiene respecto a la rentabilidad.

CONCLUSIONES

La gestion adecuada del capital de trabajo permitira a la empresa mantener los niveles
necesarios de recursos a corto plazo, garantizando su operatividad. Asimismo, conlleva a que la
empresa cumpla en tiempo y forma con las deudas y obligaciones a su cargo, sin que pueda
encontrarse en dificultades financieras. También, ayudara a generar valor en el mercado en el que
se desarrolla, operar con mayor eficiencia a largo plazo, tener una mejor estructura de los costos
y afrontar tanto los problemas como las oportunidades que se puedan presentar.

La revisidn bibliografica realizada deja clara evidencia de que existen hallazgos mixtos a
través de los estudios practicados en los distintos paises debido a la diferenciacién en la
naturaleza de la investigacion y el contexto analizado. Al caracterizar la relacién que se establece
entre las ventas, el capital de trabajo y la rentabilidad, una disminucién significativa en las ventas,
pone en aumento el riesgo crediticio, asi como, el acceso al financiamiento y viceversa.
Independientemente de las condiciones macroecondmicas y de otro tipo que debe afrontar una
empresa, la gestién del capital de trabajo ha de orientarse en funcién de alcanzar los niveles
requeridos de cada uno de sus componentes, contribuyendo asi, a lograr el equilibrio financiero
adecuado entre riesgo y la rentabilidad, para lograr elevar el valor de la empresa.
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