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Resumen

Uno de los principales problemas que enfrentan las grandes empresas del sector
comercio en Colombia es el limitado flujo de caja, necesario para hacer frente a
obligaciones de corto plazo, condicionando asi su permanencia en el mercado,
debido a una ineficiente gestion del capital de trabajo. El objetivo del presente
documento es identificar las estructuras de capital de trabajo y su tendencia en las
grandes empresas del sector comercio en Colombia entre 2016 y 2022.

Se propone una investigacion desde un paradigma cuantitativo, con un enfoque
empirico-analitico. El método utilizado es deductivo con un tipo de investigacién
descriptiva. Se tomd como poblacién estudiada los informes financieros
proporcionados por las grandes empresas del sector comercio en Colombia ante
la Superintendencia de Sociedades durante los anos 2016, 2017, 2018, 2019, 2020,
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2021 y 2022, que suman 666, 664, 657, 698, 653, 729 y 759, respectivamente,
obteniendo como resultado significativo, que la mayoria de la inversién se ubica
en capital de trabajo bruto (KTB), siendo mas representativa la inversién en
capital de trabajo operativo (KTO), es decir, en inventario y cartera. A su vez, las
estructuras de capital de trabajo se mantendran igual, dado que no presentan
una variacion significativa.
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Introduccion

Las grandes empresas del sector comercio hacen parte fundamental del tejido
empresarial colombiano; la Encuesta Anual de Comercio (EAC) en Colombia,
segun el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE, 2019)
revelé la existencia de 9.859 empresas con ingresos de, al menos, $1.820
millones. Entre ellas, 5.307 estdn involucradas en el comercio mayorista, 3,598
en el comercio minorista y, 954 en actividades relacionadas con vehiculos, su
mantenimiento y reparacion.

A su vez, los macrosectores de comercio y servicios aportan la mayor parte de
los ingresos operativos, que son de $339 billones y $301 billones, respectivamente,
conun27,9%en comercioy un 24,7 % en servicios (Superintendencia de Sociedades,
2024). Ademas, el sector comercio en Colombia experimentd un crecimiento del 4,9
%, superando el del 2,7 % registrado el afio anterior; esto demuestra la relevancia
de la poblacion objeto de estudio de esta investigacion.

Sin embargo, segin Duque et al. (2019), una de las principales razones para el
cese de actividades de estas empresas es no obtener el financiamiento necesario
para sus operaciones; por esta razon, el 27 % de los negocios nuevos y el 25 %
de los negocios establecidos, cerraron. Dentro de esta problematica se enmarca
la administracion de recursos y financiamiento en el corto plazo; por ello, el
presente documento tiene como objetivo, identificar las estructuras de capital de
trabajo y su tendencia en las grandes empresas del sector comercio en Colombia
entre 2016 y 2022.
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Complementando lo anterior, la importancia de una administracién eficiente
del capital de trabajo es incuestionable porque, la viabilidad de las operaciones
de la empresa depende de administrar con eficiencia el inventario, las cuentas por
cobrar y las cuentas por pagar, de suerte que se pueda lograr un equilibrio entre la
rentabilidad y el riesgo (Gitman y Zutter, 2012).

Las politicas de gestiéon del capital de trabajo incluyen cémo administrar los
activos circulantes de unaempresay como obtener el financiamiento mas adecuado.
Los administradores deben considerar esta decisidn tactica como esencial para
lograr el objetivo final de maximizar la riqueza de los accionistas (Schmidt, 2020).

Adicionalmente, un elemento fundamental a tener en cuenta con respecto a la
suficiencia de capital de trabajo, es que este brinda a la empresa, la capacidad para
conducir sus operaciones sobre la base mas econdmica sin restricciones financieras
y, para hacer frente a emergencias, sin peligro de un desastre financiero. Asimismo,
esta suficiencia permite otorgar condiciones de crédito favorables a los clientes vy,
operar sin demoras por dificultades con el crédito en la obtenciéon de materiales,
servicios y suministros y, soportar periodos de depresidn (Jimenez et al., 2019).

Para lograrlo, se propone una investigacién desde un paradigma cuantitativo,
porque busca medir las variables como el capital de trabajo bruto, operativo
y financiero, entre otros, con un enfoque empirico-analitico, porque se basa en
la realidad objetiva que se refleja en la informacidén de los estados financieros.
Ademds, el método utilizado es deductivo con un tipo de investigacidn descriptiva.
Se tomd como poblacién estudiada, los informes financieros proporcionados por
las grandes empresas del sector comercio en Colombia ante la Superintendencia
de Sociedades durante los afios 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022, que
suman 666, 664, 657, 698, 653, 729 y 759, respectivamente.

Desarrollo del tema

Bajo la anterior informacidn, a continuacién, se presenta los resultados de las
estructuras de capital de trabajo; se indica el porcentaje de inversion en KTB (activos
corrientes), KTO (inventario y cartera) y capital de trabajo financiero (efectivo,
inversiones financieras, entre otros), con relacion a la inversidn en activos totales.
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Figura 1

Estructura de capital de trabajo bruto, operativo y financiero de las grandes
empresas del sector comercio en Colombia 2016-2022

Nota. Porcentajes de participacién de capital de trabajo bruto, operativo y
financiero. Informacién calculada a partir de la base de datos de la Superintendencia
de Sociedades.

Como se observa en la Figura 1, la inversion en KTB de las grandes empresas del
sector comercio supera el 50 %, indicando que su mayor inversion se ubica en los
activos de corto plazo.

En cuanto a la inversion en capital de trabajo, el porcentaje mas representativo
se encuentra en el KTO, el cual corresponde a la suma de inventario y cartera; es
decir, la mayoria de las grandes empresas del sector comercio en Colombia invierte
mas en inventario y cartera en el corto plazo.

Por su parte, en lo que hace referencia al capital de trabajo financiero, es donde
se destina menos inversion en los siete anos analizados.

A continuacién, se presenta el capital de trabajo neto (KTN), calculado a partir de
la diferencia entre los activos corrientes menos los pasivos corrientes. El resultado
indica la capacidad que tienen las empresas para afrontar sus compromisos de
corto plazo, con recursos de corto plazo.
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Figura 2

Estructura de capital de trabajo neto de las grandes empresas del sector comercio
en Colombia 2016-2022

Nota. Porcentajes de participacién de KTN. Informacion calculada a partir de la
base de datos de la Superintendencia de Sociedades.

En la Figura 2 se puede apreciar que, en todos los periodos analizados, el
porcentaje de participacion fue positivo en lo que atafie al KTN, lo que significa que
sus activos corrientes exceden a sus pasivos corrientes. Este resultado se resalta
dado que lo que las grandes empresas en Colombia pretenden convertir a efectivo
en un periodo menor a un afio, es superior a lo que deben pagar en el mismo
periodo, garantizando su supervivencia.

Ahora bien, si por una parte es importante que las empresas cuenten con los
recursos corrientes, el KTN debe ser lo suficientemente dptimo para cubrir las
obligaciones de corto plazo, sin sacrificar altos niveles de rentabilidad.

Es asi cdmo, las empresas que tienen activos corrientes productivos, es decir,
gue se estan convirtiendo rapidamente a efectivo, necesitan menos KTN, dado
que tienen la confianza en que la inversion corriente se convertira en efectivo.
A su vez, aquellas que tienen activos corrientes improductivos o lentos, esto es,
que se demoran en convertir en efectivo, deberan mantener niveles de capital
de trabajo mas altos, lo que les posibilita contrarrestar la lenta recuperacién de
su inversién corriente.
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En seguida, se muestra el capital de trabajo neto operativo (KTNO), calculado a
partir de la diferencia entre el capital de trabajo financiero (Inventario + cartera) y
los proveedores. El resultado indica la participacion de la financiacidén operativa en
la inversidon operativa.

Figura 3

Estructura de capital de trabajo neto operativo de las grandes empresas del sector
comercio en Colombia 2016-2022

Nota. Porcentajes de participacion de KTNO. Informacion calculada a partir de la
base de datos de la superintendencia de sociedades.

En la Figura 3 se observa que, en los periodos analizados, el resultado de KTNO
fue positivo en las grandes empresas del sector comercio, lo que permite inferir
que sus proveedores no alcanzan a financiar la inversidén operativa, llevando a las
empresas del sector a buscar financiacién con fuentes financieras para el desarrollo
de sus operaciones. Esto Ultimo incurre en un mayor costo de financiacidn.

Con relacién a lo anterior, el KTNO beneficia a las empresas del sector cuando
es negativo, debido a que mostraria que los proveedores financian la totalidad de
la inversion operativa, reflejandose en un menor costo de financiacion.
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A continuacién, se muestra el capital de trabajo neto financiero (KTNF) calculado
a partir de la diferencia entre el capital de trabajo financiero (Efectivo, inversiones
temporales, entre otros) y los pasivos financieros. El resultado indica la participacién
de las fuentes financieras en la inversidn financiera.

Figura 4

Estructura de capital de trabajo neto financiero de las grandes empresas del sector
comercio en Colombia 2016-2022

Nota. Porcentajes de participacion de KTNF. Informacién calculada a partir de la
base de datos de la superintendencia de sociedades

Lo que se resalta en la Figura 4 es que, de los siete periodos analizados, en
seis se observa KTNF negativo, demostrando que sus fuentes financieras fueron
superiores a sus activos financieros corrientes. Esta valoracidn negativa evidencia
gue parte del KTO cuenta con financiacién financiera.

Finalmente, seindica la tendencia del capital del KTB, operativo (KTO) y financiero
(KTF), resultado que indica la evolucién de las estructuras de capital de trabajo.
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Figura 5

Tendencia del capital de trabajo bruto, operativo y financiero de las grandes
empresas del sector comercio en Colombia 2016-2022

Nota. Porcentajes de participacion de KTNF. Informacion calculada a partir de la
base de datos de la Superintendencia de Sociedades.

En la Figura 5 se muestra la tendencia de las estructuras de capital de trabajo de
las grandes empresas del sector comercio en Colombia. Lo que se puede resaltar
es que, en los siete afos analizados, estas no presentan una variacion significativa
de sus estructuras.

Por lo anterior, se puede deducir que las politicas de negociacién con
proveedores, clientes y fuentes financieras estdn establecidas de manera que sus
estructuras puedan ser estandarizadas.
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Conclusiones

En promedio, las grandes empresas del sector comercio en Colombia invierten
el 63,60 % en KTB, siendo mas representativa la inversién en KTO, es decir, en
inventario y cartera.

Las grandes empresas del sector comercio en Colombia obtuvieron un porcentaje
de participacion positiva en lo que respecta al KTN. Se resalta este resultado dado
que, lo que ellas pretenden convertir a efectivo en un periodo menor a un afo, es
superior a lo que deben pagar en el mismo periodo, garantizando su supervivencia.

El KTNO fue positivo en todos los periodos analizados, lo que indica que incurren
en fuentes financieras para desarrollar las operaciones. Esto Ultimo se confirma
dado que, en seis de los siete periodos analizados, el capital de trabajo financiero
fue negativo.

Las estructuras de capital de trabajo de las grandes empresas del sector
comercio en Colombia se mantendran igual, dado que no presentan una
variacion significativa.
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