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RESUMEN

Recibido: Antecedentes: Es importante destacar el sector textil como generador
Octubre 24 de 2013 de empleo y divisas para una region, aunado a esto la optimizacién de la
gestion financiera es primordial en el crecimiento y sostenibilidad de las
empresas, en esa gestion es relevante el analisis del capital de trabajo, la
liquidez y la rentabilidad. Objetivo: El objetivo del trabajo fue relacionar
el capital de trabajo y la liquidez con la rentabilidad en el sector textil
de Cucuta en el periodo 2008-2011. Métodos: La metodologia utilizada,
consistio en un disefio documental, basada en una investigacién descriptiva
correlacional. Las fuentes, secundarias, donde se consulté la informacion
financiera relacionada con el sector. Se tabularon los datos, y se analizaron
usando técnicas estadisticas para relacionar el coeficiente de correlacion
(CC) y el coeficiente de determinacién (CD). Resultados: Las variaciones
del Capital de Trabajo Neto Operativo (KITNO) explicaron en un 89,4%
las variaciones de la Rentabilidad del Activo Neto (RAN) y en un 98,1%
las variaciones de la Rentabilidad del Patrimonio (ROE). Las Cuentas por
Cobrar (CxC) representaron el 96,67% de las variaciones del ROE, los
inventarios lo hicieron en un 76,89% vy las Cuentas por Pagar (CxP) en el
86 95,26%. La liquidez fue la variable de menor influencia en las variaciones
del ROE. Conclusion: Los resultados obtenidos se alinearon con los
postulados tedricos de Gitman, Albornoz y Garcia. En general, se aprecia
la importancia de la adecuada gestién del KTNO como factor de criticidad
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INTRODUCCION

n las finanzas es importante el estudio
del Capital de Trabajo. Es una etapa
indispensable del andlisis financiero. A

ABSTRACT

Background: It is important to emphasize the textile sector as generator of
employment and currencies for aregion, in addition to this the optimization of
the financial management is essential in the growth and sustainability of the
companies, management is relevant in that the analysis of working capital,
liquidity and profitability. Objective: The objective was to relate working
capital and liquidity to profitability in the textile sector of Cucuta in 2008-
2011. Methods: The methodology, design consisted of a documentary based
on a descriptive correlational research. The secondary sources where the
financial information relating to the sector were consulted. The data were
tabulated and analyzed using statistical techniques to relate the correlation
coefficient and the coefficient of determination. Results: Changes in
Net Operating Working Capital explained 89.4% variation of Return of
Net Assets and 98.1% variations in Return on Equity (ROE). Accounts
Receivable accounted for 96.67% of the variation in ROE, inventories
grew by 76.89% and Accounts Payable at 95.26%. The liquidity was the
variable of less influence in the changes of the ROE. Conclusion: The
results obtained were aligned with the theoretical postulates of Gitman,
Albornoz and Garcia. In general, the importance of proper management of
working capital seen as critical factor in the operational management of the
textile confections this period, providing information to assist this sector
to position in the local and international market, advancing in the Draft
Productive Transformation Sectors world class launched by the Ministry of
Commerce, Industry and Tourism.

Keywords: Working Capital, Profitability, Liquidity, Correlation.

y los inventarios y agrega que el Capital de
Trabajo Neto Operativo estd representado
por el neto entre las cuentas por cobrar méas
los inventarios menos las cuentas por pagar a
proveedores de bienes y servicios.

continuacion se precisan algunas definiciones
para el desarrollo del tema. Garcia (2003)
expone tres clasificaciones para el concepto:
Capital de Trabajo (KT), Capital de Trabajo
Operativo (KTO) y Capital de Trabajo Neto
Operativo (KTNO). El autor define Capital
de Trabajo como los recursos que una empresa
requiere para llevar a cabo sus operaciones
sin contratiempos, mientras que el Capital
de Trabajo Operativo estd representado
solo por la suma de las cuentas por cobrar

Los pilares en que se basa se sustentan en la
medida en que se pueda hacer un buen manejo
sobre el nivel de liquidez. Mientras més amplio
sea el margen entre los activos corrientes que
posee la organizacién y sus pasivos, mas amplio
serd la capacidad de cubrir las obligaciones a
corto plazo, sin embargo, se presenta un gran
inconveniente porque cuando exista un grado
de liquidez relacionado con cada recursoy cada
obligacién, al momento de no poder convertir
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los activos corrientes mas liquidos en dinero,
los siguientes activos tendran que sustituirlos.
Mientras més de estos se tengan mayor ser4 la
probabilidad de tomar y convertir cualquiera
de ellos para cumplir con los compromisos
contraidos. (Faxas y Atucha, 2011, p.1)

En tanto se mantenga el equilibrio fijado como
meta, los pasivos circulantes podranser pagados
oportunamente, los proveedores continuaran
embarcando bienes vy reabasteciendo los
inventarios y estos serdn suficientes para
satisfacer la demanda de venta. Sin embargo
si la situacion financiera se aleja del equilibrio
programado, surgirdn y se multiplicardan los
problemas, y la empresa podra verse envuelta
en una espiral descendente que la lleve a la
quiebra.

En opinién de Van Horne J. y Wachowicz, .
(1994, p. 251) la administracién del capital
de trabajo corresponde a “La administraciéon
de los activos circulantes de la empresa y el
financiamiento que necesita para sostener
activos circulantes”.

Mientras que para Moyer y McGuigan
(2005, p. 516) determinar el nivel 6ptimo
de inversién en capital de trabajo comprende
un anélisis de las interrelaciones entre
rentabilidad y riesgo, ya que mayores niveles
de capital de trabajo reducen la rentabilidad y
mayores niveles de capital de trabajo reducen
el riesgo de dificultades financieras.

Respecto a la optimizacién del capital de
trabajo Cabrera y Amero (2006) indican que
ante el hecho de que todo esta interconectado
de manera causal en la organizacion, y que
casi nada sucede sin tener un impacto positivo
o negativo en la liquidez y la rentabilidad
del negocio, el gestionar de manera integral
estos procesos se ha convertido en uno de
los principales retos para los Directores de
Finanzas, pues en la mayoria de los casos
estos procesos fluyen de manera aislada y
asincronica.

Como complemento a la importancia de
la administraciéon del capital de trabajo,
otros autores sostienen que entre las
causas de los fracasos de las empresas se

periodo 2008-2011

encuentra tener mas de lo debido tal como
sobreinversién en inventarios, sobreinversion
en cuentas y documentos por cobrar vy
también sobreinversién en activos fijos y en
contraposicion tener menos de lo debido
por insuficiencia de ventas, insuficiencia de
capital o insuficiencia de utilidades.

En este orden de ideas Garcia (2003) sefiala
que una empresa exitosa debe ser liquida y
rentable a la vez e indica que en corto plazo
la liquidez y la rentabilidad son antagénicas y
expone también la relacién directa que existe
entre rentabilidad y riesgo. En este sentido
también propone el anélisis de [a Productividad
del Capital de Trabajo (PKT=KTNO/
Ventas) entendida como los centavos que por
cada peso de ventas deben mantenerse en
Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO).
Recomienda que lo ideal es mantener el
ntmero lo més pequefio posible.

Sobre este punto Moyer (2005) sostiene que
en la politica general de capital de trabajo se
consideran tanto el nivel de inversién como
el de financiamiento y que en la practica se
debe determinar el impacto conjunto de esas
decisiones en su rentabilidad y riesgo. En
su anélisis Moyer expone que las politicas
de capital de trabajo, dado su efecto en los
rendimientos futuros esperados y el riesgo
asociado con estos, tienen un importante
impacto en la riqueza de los accionistas,
sefiala también que la rentabilidad se mide
de acuerdo con la tasa de rendimiento sobre
activos totales (EBIT/activos totales).

Para Van Horne (2002), detrdis de la
administracién adecuada del capital de
trabajo subyacen dos aspectos fundamentales
relacionados con la toma de decisiones en las
empresas, referentes a la determinacion del
nivel 6ptimo de inversion en activo circulante
y la mezcla adecuada de financiamiento a
corto y largo plazos utilizada para apoyar esta
inversion en activo circulante. Al mismo
tiempo, estas decisiones se ven influidas por el
equilibrio que debe existir entre la rentabilidad
y el riesgo. Si se reduce el nivel de inversién en
activo fijo, sin perder la capacidad de apoyar
las ventas, se incrementara el rendimiento del
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activo total de las empresas. En la medida en
que el costo explicito del financiamiento a
corto plazo es menor que el del financiamiento
a mediano y largo plazos, es mayor la
proporcion entre la deuda a corto plazo y la
deuda total, y mas alta la rentabilidad de las
companias.

En ese mismo sentido Van Horne agrega
que estas premisas de rentabilidad sugieren
mantener un nivel bajo de activo circulante
y una elevada proporcién de pasivo circulante
y pasivo total e indica que esa estrategia se
traducird en un capital de trabajo neto bajo,
o evidentemente negativo. No obstante,
compensar la rentabilidad de esta estrategia
es el riesgo mayor de las empresas. En este
sentido, este dltimo implica el peligro de
no tener suficiente activo circulante para:
Cumplir con sus obligaciones y mantener los
niveles adecuados de ventas (por ejemplo,
agotar el inventario) para ello se apoya en la
relacion

Utitidad neta
Activo total

Lhilidad neta

ARSI
{Efectivo + Cuentas por cobrar 4+ Inventario) 4

Activo fijo
Por las consideraciones anteriores, se puede
observar que con la disminucién del activo
se incrementard la rentabilidad potencial.
Si se pueden reducir las inversiones de la
empresa en activo circulante, sin dejar de
apoyar de manera adecuada la produccién
y las ventas, aumentara el RSI. Los niveles
bajos de efectivo, las cuentas por cobrar y el
inventario reducirfan el denominador de dicha
ecuacion; y las utilidades netas, el numerador,
se mantendrian constantes, o quizds hasta
registrarfan un aumento.

Igualmente Gitman (2003) al estudiar la
administracién financiera a corto plazo,
el capital de trabajo neto y la relacion
entre rentabilidad y riesgo sefala que la
administracién financiera a corto plato se
enfoca en administrar cada uno de los activos
circulantes de la empresa (inventario, cuentas
por cobrar, efectivo y valores negociables) y
los pasivos circulantes (cuentas por pagar,
cargos por pagar y documentos por pagar) de
una manera que contribuye positivamente al
valor de la empresa (p.522).

Refiere el autor que suponiendo un nivel
constante de activos totales, cuanto mayor
sea la razén de activos circulantes sobre
activos totales, menos rentable y riesgosa es la
empresa. Lo contrario también es cierto. Con
los activos totales constantes, cuanto mayor
es la razén de pasivos circulantes sobre activos
totales de una empresa, mas rentable y mas
riesgosa es la empresa y dice que lo opuesto
también es cierto. Agrega respecto al ciclo de
conversiéon de efectivo que la duracién del
ciclo determina cuédnto tiempo se invierten
los recursos en las operaciones cotidianas de
la empresa e indica que con frecuencia, la
inversion de la empresa en activos a corto
plazo consta de requerimientos permanentes
y estacionales de financiamiento (p. 523).
Los requerimientos estacionales se pueden
financiar utilizando ya sea una estrategia de
financiamiento agresiva de bajo costo y alto
riesgo, 0 una estrategia conservadora de alto
costoy bajoriesgo. A fin de cuentas, la decision
de la empresa acerca de su ciclo de conversién
de efectivo depende de la disposicion de la
administracién hacia el riesgo y la fuerza de
las relaciones bancarias de la empresa.

En relaciéon a este tema Albornoz (20006)
expone que la administraciéon del capital de
trabajo se ocupa de la administracién de los
activos corrientes (caja, bancos, cuentas a
cobrar, inversiones liquidas, inventarios)
como asi también de los pasivos corrientes y
sefiala que administrar tal capital se consigue
buscando un equilibrio entre la liquidez y la
rentabilidad dado que dichas funciones son
contrapuestas entre si. Sefiala, que una politica
conservadora en la administracién de activos
de trabajo traera con ella una minimizacién
del riesgo en oposicion a la maximizacién de
la rentabilidad. Opuestamente, una politica
agresiva pondria énfasis en el aspecto de
los rendimientos sobre la decisiéon riesgo -
rentabilidad.

Albornoz también analiza las diferentes
variables y la relacién que a su juicio deberfan
presentarse al estudiar la relacién capital de
trabajo-rentabilidad-riesgo. Al respecto sefala
que desde el punto de vista de los activos
corrientes, cuanto menor sea la proporcién
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de éstos, mayor sera la rentabilidad sobre el
total de las inversiones de la empresa y que
si se analiza desde el lado de los pasivos, la
rentabilidad se mide por el costo de las
distintas fuentes de financiamiento y el uso
durante los periodos en que no se los utiliza.
Ademais, dado que normalmente los costos
explicitos de las deudas a corto plazo son
menores que los de las de largo plazo, cuanto
mayor sea la proporcién del uso de las deudas
de corto plazo, mayor ser4 la rentabilidad de la
empresa. Ademds, la utilizacién de deudas de
corto plazo permite disminuirlas en aquellos
momentos en que por estacionalidad o por
incrementos en los ingresos no se necesitan;
esto también hard obtener una mayor
rentabilidad.

En funcién de lo expresado, serd conveniente
tener una baja proporcion de activos
corrientes o circulantes sobre los activos
totales y una alta proporciéon de pasivos
corrientes sobre el endeudamiento total. Esto
producird obviamente un bajo nivel de capital
de trabajo.

En atenciéon a la definicion de Empresa,
la Comisién de la Unién Europea sugiere
la siguiente definicién: “Se considerara
empresa toda entidad, independientemente
de su forma juridica, que ejerza una actividad
econdémica. En particular, se considerardn
empresas las entidades que ejerzan una
actividad artesanal u otras actividades a
titulo individual o familiar, las sociedades de
personas, y las asociaciones que ejerzan una
actividad econémica de forma regular”.

Para Correa (2009), dentro de esta
clasificacion aparece uno de los sectores que
a nivel mundial tiene un gran peso especifico,
esa es la Industria textil. Es el nombre que
se da al sector de la economia dedicado
a la produccién de ropa, tela, hilo, fibra y
productos relacionados siendo productos de
consumo masivo que se venden en grandes
cantidades. Agrega el autor en su trabajo que
la industria textil genera gran cantidad de
empleos directos e indirectos y tiene un peso
importante en la economia mundial. Sostiene
que es uno de los sectores industriales que

periodo 2008-2011

més controversias generan, especialmente
en la definicién de tratados comerciales
internacionales debido principalmente a su
efecto sobre las tasas de empleo.

La investigacién es importante porque apoya
los objetivos planteados en el programa
“Perspectivas del sector textil-confecciones
2010-2032” del Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo de Colombia. Si bien el
sector textil confecciones ha enfrentado una
de las peores crisis en los Gltimos tres afios, hoy
tiene la oportunidad de asegurar la posicién
del sector en el mercado local e internacional,
avanzando en el Proyecto de Transformacion
Productiva Sectores de clase Mundial
impulsado por el Ministerio de Comercio,
Industria y turismo, el cual busca generar
ingresos de al menos US$ 14.3 mil millones,
multiplicando el sector casi cuatro veces y

generando 85.000 empleos aproximadamente
al 2032.

Sobre el tema se refieren Arcos y Benavides
(2006) en “Efecto del ciclo de efectivo sobre
la rentabilidad de las firmas colombianas”. En
ese documento analizan el impacto del ciclo de
efectivo sobre la rentabilidad de las empresas
en Colombia para un periodo de cinco afios
(2001-2004). En el anilisis concluyen que
cuando la rentabilidad se mide sobre el nivel
de ventas, se encuentra un efecto negativo
entre el ndmero de dias del ciclo de efectivo
y esa rentabilidad. El resultado confirma la
hipétesis que asocia los ciclos de efectivo
cortos con una mayor rentabilidad.

Igualmente Restrepo, M; Anibal J; Vanegas,
J. (2010). Competitividad y comercio
exterior de las Pymes del sector textil-
confecciones del Valle de Aburra: incidencia
del tipo de cambio. Mediante el céalculo
del margen de contribuciéon (MC). El 43%
de las empresas analizadas obtuvieron un
desempefio sobresaliente, el 14% estdn en
via de ser competitivas, el 12% fueron poco
competitivas y el 31% no son competitivas.
Las Pymes presentan un MC promedio del
26%, insuficiente para cubrir los costos fijos y
generar utilidad

Se referencia a Rizo L, Solis B (2010) “La
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teoria del capital de trabajo y sus técnicas”. La
magnitud del mismo depende de la actividad
que realiza la empresa y de la posicién que
ella estd dispuesta a asumir ante el riesgo de
insolvencia; de esta manera mientras mayor
cantidad de capital de trabajo tenga laempresa,
mayor posibilidad de pagar sus deudas en el
momento de su vencimiento, pero también
menor rendimiento en el financiamiento. Es
por eso que la magnitud del capital de trabajo
que debe buscar la empresa debe ser aquella
que provenga de la optimizacién de los
inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por
pagar y del efectivo para operar.

Respecto al sector textil colombiano, en
el Informe Sector Textil y Confecciones
Colombiano. Analisis Sectorial, la crisis
actual por la cual atraviesa la industria
textil-confecciones obedece a varios factores
que se conjugaron en contra del mercado
colombiano en los tres Gltimos afios, como la
caida de la demanda mundial por efectos de
la crisis financiera, la revaluacion del peso, la
baja en los precios internacionales de algunas
materias primas, el contrabando como gran
responsable de la crisis interna del sector y del
desempleo, y el cierre de mercados clave para
Colombia, como Ecuador y Venezuela, siendo
estos tltimos factores, los de mayor incidencia
en el comportamiento del sector externo.

En lo que se refiere al sector textil en el
Departamento Norte de Santander, Amaya
(2009) expuso que la situacién de las factorfas
colombianas se ha agudizado por la mora
que presenta Cadivi, asunto que redunda
en desempleo, incumplimientos de pago con
proveedores y endeudamiento con la banca
nacional para salir de lios, como les pasa a
las pequefas y medianas empresas. Afadié
en su intervenciéon que este problema estd
creciendo y se nos esta saliendo de las manos
porque CADIVI no gira y no paga las divisas
correspondientes a nuestras exportaciones.

Atendiendo lo anterior, surge el interés por
conocer como se relacionaron el capital de
trabajo, la liquidez y la rentabilidad en el sector
textil de Cucuta en el periodo 2008-2011 y se
plantea como objetivo general “Relacionar el

capital de trabajo, la liquidez y la rentabilidad
en el sector textil de Ctcuta periodo 2008-

2011”7,

METODOLOGIA

Nivel y Disefo de la Investigacion

La investigacién se realiz6 utilizando un
enfoque cuantitativo tal como lo sefialan
Hernandez, R., Fernandez y Baptista (2003),
el mismo se emplea cuando se recolectan y
analizan datos que luego dardn respuesta a
las preguntas de investigacion, en este caso
corresponde a la informacién estadistica que
se tomd de los informes técnicos y financieros
publicados sobre las PYME’s del sector textil
del Departamento Norte de Santander
durante el periodo de estudio.

Se enmarcé en una investigacién de tipo
descriptiva correlacional donde se analizd
la relacién entre las variables sin establecer
relaciones de causalidad. Tal como lo explica
Avila (2006), los estudios descriptivos son el
precedente de la investigacién correlacional
y tienen como propdsito la descripciéon de
eventos, situaciones representativas de un
fenémeno o unidad de anélisis especifica y
sefiala respecto a los estudios correlaciénales
que ellos tienen como objetivo medir el grado
de asociacién entre dos o mas variables,
mediante  herramientas  estadisticas de
correlacién. Indica que en este nivel no es
importante el orden de presentacién de las
variables, lo fundamental es determinar el
grado de relacion o asociacién existente.

Se desarroll6 como a una investigacién do-
cumental. La investigacion documental es
definida como: “un andlisis de la informacion
escrita sobre un determinado tema, con el
propdsito de establecer relaciones, diferen-
cias, etapas, posturas o estado actual del co-
nocimiento respecto al tema objeto de estu-

dio.” (Bernal, 2000, p.111).

Poblacién y Muestra

Los criterios de inclusién para determinar
la poblacién fueron los siguientes: Empresas
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clasificadas del sector textil, establecidas
en la ciudad de Cucuta, que reporten a
la Superintendencia de Sociedades. En
la investigacién se analiz6 la informacién
financiera de las empresas reportadas por

SUPERSOCIEDADES en la base de datos de
SIREM

La validez y confiabilidad de la informacién
esté soportada por los registros electrénicos de
la pagina web oficial de la Superintendencia
de Sociedades (SUPERSOCIEDADES). La
Superintendencia de Sociedades requiere cada
ano a un numero determinado de empresas
para la presentacion de estados financieros de
fin de ejercicio (31 de diciembre). Entre las
empresas requeridas se encuentran las vigiladas
(Decretos 4350 de 2006 y 2300 de 2008),
controladas (Art. 85 de la Ley 222 de 1995)
y una muestra de empresas inspeccionadas

(Art. 83 de la Ley 222 de 1995).
Recoleccién de datos.

Las fuentes en la investigacién, fueron

secundarias mediante la consulta de
bibliotecas  (libros, revistas), documentos
(diarios, periddicos), datos estadisticos,

informes e informacién financiera del sector
en estudio utilizando como técnica el registro
de datos mediante el uso de unidades de
almacenaje.

Analisis de los datos.

En el anélisis de datos se sigui6 el criterio de
Garcia (2003) para el capital de trabajo neto
operativo (KTNO) ylos criterios de Albornozy
de Gitman para el anélisis de la administracién
del capital de trabajo y de la rentabilidad. El
estudio relacion6 el comportamiento de las
variables KTNO, liquidez y rentabilidad de
las empresas que conforman el sector textil en
el municipio de San José de Cicuta para el

periodo 2008-2011.

El método estadistico aplicado para analizar
la relacién entre las variables, fue el analisis
de correlacién para determinar el coeficiente
de correlacién de Pearson y el coeficiente de
determinaciéon R2, lo cual permite evaluar
la relacién entre dos variables categéricas. A

periodo 2008-2011

continuacién se presenta un ejemplo de tabla
de correlacion, dado que se aplicé el mismo
procedimiento para las demés variables.

Tabla 1 Resumen KTNO y Rentabilidad del Activo
Neto (RAN)

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion miiltiple 0,945524002
0,894015638

0,788031276

Coeficiente de determinacion R*2
RA2 ajustado

En este caso se determind que las variables
KTNO y RAN presentaron un coeficiente
de correlacién lineal de 0,9455 el cual indica
una fuerte asociacién positiva, es decir se
mueven en la misma direccién, mientras que
el coeficiente de determinaciéon R2 sefiala
que las variaciones de la RAN pueden ser
explicadas en un 89,4% por las variaciones

del KTNO.

Analisis de los Resultados

El analisis de la informacién aplicando los
criterios de Albornoz, de Gitman y de Garcia
permitié determinar:

Indice de liquidez y Rentabilidad del
patrimonio (ROE)

En la figura uno se muestra la relacion entre el

indice de liquidez y ROE,
(- )

2,50

2,00
¥ =0,3955x+ 0,6558

150

100

0,50

0,00

Toon
-0,50 ¥ =-0,2639x + 0,6416
mmm Indice liquidez —M—ROE

Figura 1 Relacién indice de liquidez y ROE

Se observa que el indice de liquidez tiene
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una tendencia al aumento mientras que la
tendencia de ROE es a la disminucién. Esto
se encuentra alineado con la teorfa financiera
donde se expone que una alta liquidez tiende
a desmejorar la rentabilidad.

Relacién activo corriente/activo total;

pasivo corriente/pasivo total y ROE

La relacion entre el activo corriente/activo
total; pasivo corriente/pasivo total y ROE se
presenta en la figura dos.

(- )

120

100 y=0,0108x + 0,9277

0,80

0,60

0,40

¥ =-0,008x+ 10,0965

000 |

-0,20

y=-@0589x + 0,5416

-0,40
Activo Corriente/Activo Total
mmm Relacion Pasivo Corriente/Pasive Total

== ROE
Figura 2. Relacién activo corriente/activo

total y ROE

En la relacién activo corriente/activo total;
pasivo corriente/pasivo total y ROE, no
se aprecia un completo ajuste a la teorfa
financiera, en ella se plantea que a baja
relacién activo corriente/activo total, se
tiene mayor rentabilidad y ademas que una
alta relacién pasivo corriente/pasivo total,
conlleva a mayor rentabilidad. No obstante
se observa que la rentabilidad mejor6 a partir
del afio 2009 ante una variacién del 2,2 %
de la relacién activo corriente/activo total,
mientras que la relacién pasivo corriente/
pasivo total varié en 0,02 puntos lo que podria
dar un indicio de alineacién a la teorfa.

Relacion PKT y ROE

40,00 60,00%

50,00%

y=17,2189x- 22,839 40,00%

30,00%
20,00%
10,00%

2075 OO0

2008 2011 -10,00%
v =-0,2639 + 06416

-10,00 -20,00%

—4—PKT=KTNO/VENTAS —m—ROE

L —/
Figura 3. Relacién PKT y ROE

Segin Garcia, si PKT tiende a cero hace
maés eficiente la administraciéon del KITNO y
por ende podria lograrse mayor rentabilidad.
En este caso se observa concordancia
entre los resultados y la teorfa a pesar del
comportamiento del afo 2011 donde se
aprecia desmejora en el indice PKT y una
mejora en ROE aunque continta siendo
negativa, notdndose en el periodo de estudio
que la tendencia de PKT es al incremento y la
de ROE es a la desmejora.

Relacion ciclo de efectivo y ROE

La figura cinco muestra la relacién ciclo de

efectivo y ROE

50,00% 10000,00

50,00% 8000,00
40,00%
v =4099,7x - 5273,
30,00% 6000,00
20,00% 4000,00
10,00% 2000,00
0,00%
-10,00% 2008 el 0.0
-20,00% -2000.00
vy =-0,2639x + 0,6416
mmm Ciclo Efectivo  —#=ROE

o /

Figura 4. Relacién ciclo de efectivo y ROE

Se observa que el aumento del ciclo de efectivo
estuvo acompafado de la desmejora de ROE,
tal como se plantea en la teorfa financiera.

A continuacién se presentan los andlisis de
correlacion para medir la relacién de cada una
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de las variables.

Los célculos se efectuaron utilizando la
hoja de calculo Excel de Microsoft®, los
resultados se presentan en las tabla 2 (Calculo
del Coeficiente de Correlacién de Pearson)
y en la tabla 3 (Calculo del Coeficiente de
determinacién R2)

Tabla 2. Calculo del Coeficiente de Correlacién de

Pearson
KING  LIQUIDEZ  F(L RN ROE __ MEBITDA
KTNO 1
LIQUIDEZ -0 467827194
FCL -0, 455477281 1
RAN 0945524002 0,154 37 -0,720486877 1
ROE 09 13358 -0,574676505 0981568152 1
MERITDA 040373265 0,99746367 1575839 0 0B3R085508 0272790734

Al calcular el coeficiente de correlacion lineal
de Pearson se encontrd que el KTNO y el ROE
presentaron un coeficiente de correlaciéon
de 0,9903 que se puede considerar muy alto
positivo y con el RAN de 0,9455 al cual se le
puede dar el mismo tratamiento. Esto significa
que a medida que varfa uno de los factores el
otro se mueve en la misma direccion y estidn
fuertemente asociados. Se podria explicar
esto porque a medida que varfa el KTNO
hace que los recursos disponibles aumenten
o disminuyen afectando los beneficios y la
rentabilidad.

Tabla 3. Calculo del Coeficiente de

determinacién R2

KING  LIOUIDEZ  FCL Ry ROE MEBITDA
KTNO 100,0%
LIQUIDEZ 21.9% 100,0%
FCL 20,7% 329%  100.0%
RAN 89.4% 14% SL9%  100,0%
ROE 95,1% 116%  330% 963% 100,0%
MEEITDA 16.3% 99.5% 35.8% 0.7% 74% 100,0%

Se determiné que las variaciones del KTNO
explican en un 89,4% las variaciones de la
RAN y en un 98,1% las variaciones del ROE,
es decir se establecié la importancia de la
adecuada gestion del KTNO como factor de
criticidad en la gestién operativa del sector
textil confecciones.

Se analizé la relacién entre los componentes
del KTNO por separado con el ROE. En la
figura cinco se presenta la relacién entre CxC

y el ROE

periodo 2008-2011

\

CXC Curva de regresion ajustada

= 1E-05x-D,1158
R* = 0,9667

ROE
(=]
i)

-10,00 0,0 10,00 20,00 30,00 40,00 50.00 60,00
Millares

oC

—+—ROE  —@—Prondstico ROE Lineal [Prondstico ROE)

NS /
Figura 5. Curva de regresién ajustada KINO y ROE

Se obtuvo un coeficiente de correlaciéon
positivo y el coeficiente de determinacién
mostrd que las CxC explicaron en 96,67% las
variaciones del ROE.

La figura seis muestra la relacién entre los
Inventarios y ROE

- A

INVENTARIOS Curva de regresidn ajustada

! v=0,0001x- 0,2397

05 R*=0,7689
o —
1 2,00 b 4,00

0,00 100 3,00
0,5

ROE

5,00

Millares

INVENTARIOS

—+#—ROE  ——Pronostico ROE Lineal (Pronostico ROE)
Figura 6. Curva de regresién ajustada KTNO y ROE

Se determiné que los inventarios influyeron
en 76,89% en las variaciones del ROE. En
cuanto a las Cuentas por Pagar (CxP) el
resultado se muestra en la figura siete

T N

CXP PROVEEDORES Curva de regresidn ajustada

06 = 1E-05w - 0,1143
R*= 0,95,

ROE

-10,00 50,00

Millares

CXP PROVEEDORES

—+—ROE  —@—Prondstico ROE Lineal {Prondstico ROE)

N —/

Figura 7. Curva de regresién ajustada CxP y ROE

Se encontrd que las CxP explican en 95,26%
las variaciones del ROE.
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A continuacién en la figura 8 se presenta la
relacion entre la liquidez y ROE

(- )

LIQUIDEZ Curva de regresion ajustada

0,6

0.4

8 02
E 02 ¥=-0,259% + 0,9884
i =0.116

] 0,5 1
0.2 :

LiQUIDEZ

—+—ROE —@—Prenostico ROE Lineal [Prondstico ROE)

Figura 8. Curva de regresién ajustada
Liquidez y ROE

Se determiné que la liquidez explica en un

11,6% las variaciones del ROE.

También se revisaron otros trabajos sobre
la administraciéon del capital de trabajo
para conocer los resultados obtenidos. Al
respecto se cita a Morales (2011).”El capital
de trabajo de las empresas de la industria de
la transformacién de la Bolsa Mexicana de
Valores ante la crisis 2008-2010” Concluy6
que las empresas del sector industrial de
transformacién mantuvieron una politica de
capital de trabajo ante la crisis econémica-
financiera considerada en términos de la teorfa
como politica promedio, caracterizada por
niveles en los renglones de activos circulantes
en cantidades muy similares a los existentes
antes de la crisis de 2008, de tal manera que
ha sido un sector que ha logrado sobrevivir
atn durante la crisis econdmica-financiera.

[gualmente se encontré Arcos y otros (2006).
En el trabajo se estimd la eficiencia empresarial
de un conjunto de sociedades pertenecientes
al sector no financiero de Colombia para el
periodo de 2001 al 2004. Los resultados son
consecuentes con estudios similares realizados
en el exterior. De igual forma, los resultados
obtenidos permiten concluir que el ciclo
del negocio es fundamental en la gestién
financiera de las empresas y debe optimizarse
en la medida de lo posible. El efecto del
apalancamiento operativo y los gastos
financieros, como importante determinante
en la rentabilidad de las empresas, no parece
tener el efecto esperado en la rentabilidad
empresarial

Sanchez y Rangel (2010), concluyen que
las estrategias financieras de capital de
trabajo utilizadas por las empresas del sector
farmacéutico, en el municipio de Riohacha,
de acuerdo con los resultados arrojados por
su investigacién son bastante acertadas en
la medida en que le han permitido a estas
empresas lograr un lugar competitivo en
el mercado y por ende desarrollarse. Los
resultados demostraron que el 61% de las
empresas del sector aplican estrategias
financieras de activos y pasivos circulantes,
esto significa que las empresas que utilizan
estrategias financieras para el manejo de su
capital de trabajo evidencian un buen manejo
de sus recursos.

CONCLUSIONES.

Los resultados obtenidos en el anélisis de
la administracion del capital de trabajo
en el sector textil de Cicuta en el periodo
de estudio se alinearon con los postulados
tedricos, en este caso con las posiciones
tomadas de Gitman, Albornoz y Garcia. Se
cumplié que: alta liquidez menor rentabilidad,
bajo ciclo de efectivo mayor rentabilidad,
baja relacién activo corriente/activo total,
mayor rentabilidad, alta relacién pasivo
corriente/pasivo total, mayor rentabilidad,
si PKT tiende a cero hace mas eficiente la
administracién del KTNO y por ende apunta
a mayor rentabilidad.

En el analisis del capital de trabajo en el
sector textil de Cucuta en el periodo de
estudio, se encontré que el KTNO presento
una caida en el afno 2009 respecto al afio
2008 cuando se calculé en 9,45millones de
pesos v alcanzé en el afio 2011 la cifra de
1,69 millones de pesos. Aqui se debe hacer
resaltar que esto estuvo acompanado de una
drastica caida en las ventas lo que afecté los
ingresos operacionales. No obstante el afio
2011 present6 un incremento respecto al afio
2009 pero ante la disminucién de los ingresos
puede interpretarse como ineficiencia en la
gestion. Se verific6 que las CxC tienen un
peso aproximado del 45% en el KINO vy las
CxP un peso similar, correspondiendo a los
inventarios el 10% restante. Esto hizo suponer
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que se colocé la mercancia de inventario pero
no se efectuaron mas compras o cambiaron
las condiciones de financiamiento de los
proveedores. La PKT desmejora en cada
afio de estudio, puede argumentarse que la
desmejora de este indicador refleja ineficiencia
en la gestion.

Al identificar el comportamiento de Ia
liquidez en el sector textil de Cicuta en el
periodo de estudio se puede decir que los
indices de liquidez y autonomfa mostraron
para el sector textil confecciones en el periodo
de estudio valores tedricamente aceptables en
el afno 2011 se observd que los indicadores
venfan mejoraron desde el afio 2008 y 2009
afos en que estuvieron por debajo del indice
referencial. En lo que respecta al FCL este
presentd un comportamiento variable en el
periodo de estudio, en el afio 2011 el FCL fue
negativo lo que pudo comprometer la gestion
financiera del sector.

Cuando se determiné la rentabilidad del sector
textil en el periodo de estudio se pudo observar
que los componentes de la rentabilidad
desmejoran a medida que transcurre el
periodo. La rotacién disminuye al igual que el
margen que se ve afectado por las perdidas en
las utilidades antes de intereses e impuestos
(BAII), esto llevd a que la rentabilidad
del activo o rentabilidad econémica fuese
negativa en los anos 2009 y 2011. En cuanto a
la rentabilidad financiera también desmejord.
En conjunto al determinar la Rentabilidad del
Patrimonio (ROE), se determiné que pasé6 del
50,71% en el afio 2008 a una rentabilidad de
-2,07% en el anio 2011, lo que se convierte en
una debilidad que debe enfrentar en el sector.
Por su parte la rentabilidad del activo neto no
benefician al sector ya que es negativa, esto
se debe igualmente a la caida de las ventas
del sector. Se determiné que durante los afios
2008 y 2009 el MEBITDA fue positivo pero
en el ano 2011 se torné negativo, es decir
demand6 caja por cada unidad vendida,
llevando esto a consumir recursos del sector.

Al relacionar el capital de trabajo y Ia
rentabilidad en el sector textil de Cucuta
en el periodo de estudio se verifico que el

periodo 2008-2011

coeficiente de correlacion lineal de Pearson
se encontré que el KTNO y el ROE present6
un coeficiente de correlacién que se puede
considerar muy alto positivo al igual que con
el RAN. Se determiné que las variaciones del
KTNO explican en un 89,4% las variaciones
de la RAN y en un 98,1% las variaciones
del ROE, se estableci6 la importancia de la
adecuada gestion del KTNO como factor de
criticidad en la gestién operativa del sector
textil confecciones.

Al relacionar el capital de trabajo, la liquidez
y la rentabilidad en el sector textil de Cicuta
periodo 2008-2011 se determiné que la
liquidez y el KTNO mostraron un coeficiente
de correlacién lineal de Pearson negativo
de -0,4678 el cual se puede considerar de
valor medio, esto significa que las variables
se mueven en sentido contrario con una
variacién conjunta moderada, mientras que
el coeficiente de determinacién R2 indicé que
las variaciones de la liquidez explicarfan en un

21,89% las variaciones del KTNO.

Al analizar la influencia de cada uno de
los componentes del KTNO en el ROE se
determiné que las CxC explicarfan el 96,67%
de las variaciones del ROE mientras que los
inventarios lo harfan en un 76,89% vy las
CxP explicarfan en el 95,26%, se concluye
que debe tener especial cuidado el manejo
de estos indicadores en la gestiéon del KTNO.
Al analizar la influencia de la liquidez en
las variaciones del ROE se determind que
alcanzaria el 11,6%, siendo este factor el de
menor influencia de los analizados.

Con base en los resultados del estudio se
demuestra, que el comportamiento de
los componentes del KTNO influye en
el comportamiento de la liquidez y de la
rentabilidad de una manera asincrénica tal
como lo expresaron Cabrera y Amero.

Se corrobora lo planteado por los autores
consultados en cuanto a la importancia de la
administracién del capital de trabajo como
factor critico de éxito en la gestién financiera
ya que los resultados obtenidos mostraron
alta relacién entre las variables e indicadores
financieros analizados.
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Al contrastar con otras investigaciones se
encontré que los hallazgos de la presente
investigacion se corresponden con los
resultados encontrados en cuanto al
cumplimiento de los postulados teéricos de la
administracién del capital de trabajo.
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