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Efecto del ciclo de efectivo sobre la 
rentabilidad de las firmas colombianas

rEsumEn

Este artículo analiza el impacto del ciclo de 
efectivo sobre la rentabilidad de las empresas 
no financieras en Colombia. Se ha identifi-
cado de manera empírica el ciclo de efectivo 
como una medida apropiada para evaluar la 
gestión  financiera y en especial como un ele-
mento determinante de la administración de 
capital de trabajo. De igual forma, la literatu-
ra financiera ha sido recurrente en mostrar la 
relación que existe entre una administración 
de capital de trabajo adecuada y las mejoras 
en la rentabilidad corporativa. Mediante la 
aplicación de un análisis de regresión tipo 
panel para empresas no financieras que re-
portan su información financiera a la Super-
intendencia Financiera y la Superintendencia 
de Sociedades para el período 2001-2004, se 
analiza la relación entre diferentes medidas 
de desempeño contable, el ciclo de efecti-
vo, el apalancamiento y otras variables de 
control. Los resultados confirman la hipó-
tesis que asocia los ciclos de efectivo cortos 
con una mayor rentabilidad; de igual forma, 
muestran que empresas con menores niveles 
de endeudamiento presentan mayores nive-
les de rentabilidad, lo que es consistente  
con las teorías de orden jerárquico de la es-
tructura de capital. 

Palabras clave: ciclo de efectivo, adminis-
tración de capital de trabajo, apalancamien-
to, teoría del orden jerárquico, rentabilidad 
de las firmas colombianas, análisis de panel, 
efectos fijos.

Effect of the Cash Cycle on Colombian 
Firm Profitability

abstract

This article analyzes the impact of the cash 
cycle on the profitability of non-financial 
companies in Colombia.  The cash cycle has 
been empirically identified as an appropria-
te measurement for financial management 
evaluation and, in particular, as a determi-
ning element for work capital management.  
Likewise, financial literature has reiteratively 
shown the relation between porter work ca-
pital management and enhanced corporate 
profitability.  By applying panel-type re-
gression analysis of non-financial compa-
nies that reported their financial information 
to the Financial Superintendence and to the 
Superintendence of Companies during the 
2001 – 2004 period, the relation among di-
fferent measures of accounting performan-
ce, the cash cycle, gearing, and other control 
variables was analyzed.  Results confirm the 
hypothesis that associates short cash cycles 
to greater profitability; likewise, they show 
that companies with lower levels of indeb-
tedness have higher levels of profitability, 
which is consistent with the hierarchical or-
der theories regarding capital structure. 

Key Words: cash cycle, work capital mana-
gement, gearing, hierarchical order theory, 
Colombian firm profitability, panel analysis, 
fixed effects
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Introducción

Un determinante de la rentabilidad de las 
empresas es la eficiencia con la que mane-
jan su capital de trabajo. Una evaluación es-
tándar de cualquier proyecto de inversión o 
de una firma en marcha lo confirma: el valor 
presente de la firma está correlacionado de 
manera positiva con menores requerimientos 
(o aumentos) en el capital de trabajo, inde-
pendientemente de la tasa de descuento. En 
otras palabras, los flujos para el propietario 
son mayores a menor inversión en capital 
de trabajo.

Los componentes fundamentales del  capital 
de trabajo (al menos los que son sujetos de 
gestión) son las cuentas por cobrar y los in-
ventarios, por el lado de los activos, y las 
cuentas por pagar, por el lado de los pasi-
vos. Estos componentes configuran lo que 
se denomina el ciclo de efectivo que mide el 
tiempo en que el dinero invertido en materia 
prima e inventarios es recuperado. Un ciclo 
de efectivo menor reduce las necesidades de 
capital de trabajo y su incremento año por 
año. El propósito de este artículo es evaluar 
si este supuesto de mayores flujos para el 
propietario se traslada al plano tradicional del 
diagnóstico financiero y se confirma a través 
de una relación estadísticamente negativa 
entre diferentes medidas de rentabilidad y el 
ciclo de efectivo. 

En general, las medidas de desempeño invo-
lucran una razón (cociente) en la cual algún 
tipo de ganancia (por ejemplo, utilidad neta 
o utilidad operativa) es dividida por alguna 
medida de los recursos involucrados para ob-

tenerla (como los activos, el patrimonio, las 
ventas). Esto genera tres tipos de medidas: 

i. Retorno sobre activos, 
ii. retorno sobre patrimonio, y 
iii. margen sobre ventas. 

Para el caso i esto implica que de dos compa-
ñías que se diferencien por su nivel de capital 
de trabajo, la que utilice uno menor (un ciclo 
de efectivo menor) debería tener una mejor 
razón de retorno sobre activos, si la causa de 
este hecho es una menor inversión en activos 
corrientes, inventario y cuentas por cobrar. Si 
el divisor son los activos netos de operación 
(activos fijos más capital de trabajo) esta re-
lación siempre se cumpliría. Para el caso ii 
la relación es más elusiva, puesto que esta 
razón está directamente ligada al endeuda-
miento de la firma, otro determinante de la 
rentabilidad, por lo que no se analiza en este 
artículo. Para el caso iii, cuando el divisor es 
los ingresos operativos, el análisis no es tan 
claro. En principio no podría afirmarse que 
este indicador de desempeño podría asociarse 
a un menor ciclo de efectivo; un menor valor 
de estos (relativo a la utilidad) implica una 
mayor eficiencia en la estructura de egresos, 
pero esto no se asocia con el ciclo de efec-
tivo. Incluso podría afirmarse lo contrario, 
una relación positiva entre capital de trabajo 
y desempeño, si la inversión en capital de 
trabajo genera diferentes opciones estraté-
gicas a la empresa, por ejemplo: inversión 
en inventarios por incertidumbre en el sumi-
nistro o en el precio de la materia prima, o 
aprovechamiento de descuentos por pronto 
pago. También se puede argumentar que, 
usualmente, a mayores ventas, mayores acti-
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vos, por lo que volveríamos a la justificación 
del párrafo anterior. 

En suma, no puede afirmarse categórica-
mente que se deba encontrar una relación 
estadística negativa entre el ciclo de efectivo 
y diferentes mediciones (razones) contables 
de rentabilidad. Esta aseveración deberá 
contrastarse empíricamente y la convierte 
en una pregunta válida de investigación. Pa-
ra tal efecto se ha construido una muestra de 
empresas colombianas entre los años 2001 
y 2004, inclusive. Las empresas son de dos 
tipos: i) Las que emiten títulos valores que 
se negocian en bolsa y que reportan su in-
formación financiera a la Superintendencia 
Financiera, excepto los establecimientos fi-
nancieros; y ii) Las sociedades anónimas que 
reportan sus estados financieros a la Super-
intendencia de Sociedades. El resultado son 
dos tipos de regresiones: las realizadas para 
las sociedades anónimas y las realizadas pa-
ra los emisores de valores. 

La hipótesis de mayor eficiencia es respalda-
da por los resultados, puesto que una reduc-
ción en el ciclo de efectivo tiene un efecto 
positivo sobre los resultados empresariales, 
especialmente cuando la utilidad de la em-
presa se pondera por los ingresos operati-
vos. En consecuencia, los resultados de este 
estudio son consistentes con la evidencia 
obtenida en otros países, y sugieren que una 
buena política de administración del capi-
tal de trabajo consiste en reducir el ciclo de 
efectivo para así generar mayor rentabilidad 
a los accionistas. 

En el primer numeral de este artículo se pre-
sentan los resultados y las implicaciones de 

estudios similares; en el segundo se plantea 
la relación que existe entre la eficiencia de 
la administración del capital de trabajo y 
la rentabilidad empresarial; en el tercero se 
discute la información que se empleará para 
los cálculos econométricos así como algunas 
propiedades de las series; el cuarto muestra 
las estimaciones a partir de los indicadores 
financieros y una comparación entre los re-
sultados obtenidos; por último se presenta 
algunas conclusiones.

1. Revisión bibliográfica

La discusión referente a la administración del 
capital de trabajo ha estado siempre presente 
en las investigaciones sobre el tema. En el 
campo empírico, Shin y Soenen (1998) re-
portan los primeros resultados; los autores 
encontraron una relación negativa y signifi-
cativa entre el ciclo de conversión de efectivo 
y diferentes medidas de rentabilidad empre-
sarial1 de un gran número de empresas esta-
dounidenses para el período 1975-1994. 

Posteriormente, el estudio de Deloof (2000) 
investiga la relación entre la administración 
del capital de trabajo y la rentabilidad em-
presarial en un grupo de 1009 firmas belgas 
para el período de 1992-1996. A partir de 
datos suministrado por el Banco Nacional de 
Bélgica, el autor construye un panel de datos 
balanceado en el que incluye las variables ci-
clo de cuentas por cobrar, días de inventario, 
ciclo de las cuentas por pagar, utilidad bruta 
y utilidad operativa neta. Deloof encuentra  

1 Shin y Soenen (1998) definen desempeño como uti-
lidad operacional más depreciación divididas ya sea 
entre activos totales o ventas.
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una relación negativa entre la utilidad bruta 
(y la operativa) y el ciclo de efectivo; también 
las relaciones negativas entre estas utilidades 
y los días de cuentas por cobrar, inventario y 
los días de cuentas por pagar.

Ullah et al. (2005) investigan la relación en-
tre el uso eficiente del capital de trabajo y 
la rentabilidad para una muestra de treinta 
grandes firmas no financieras paquistaníes 
durante el período 1996-2000. Las medidas 
empleadas por los autores como proxies para 
su estudio corresponden al número de días 
de las cuentas por pagar, los inventarios, las 
cuentas por pagar y el ciclo de conversión de 
efectivo. Al aplicar tanto un análisis de co-
rrelaciones como un análisis de regresión de 
efectos fijos, los autores encuentran una re-
lación negativa entre el margen de beneficio 
bruto (Gross Profit Margin) y el ciclo de efec-
tivo. La conclusión de su estudio les permite 
afirmar que las firmas pueden elevar los in-
gresos de los accionistas reduciendo el monto 
de los inventarios a un nivel mínimo.

Un estudio de Laziridis y Tryofinidis (2006) 
también encuentra una relación negativa en-
tre la rentabilidad bruta (margen bruto divi-
dido por activos totales menos inversiones) 
y el ciclo de efectivo. La relación entre estas 
medidas de rentabilidad y los días de cuentas 
por cobrar e inventarios son también negati-
vas, mientras que la relación con las cuentas 
por pagar es positiva.

En resumen, los resultados de todos los estu-
dios encuentran una relación negativa entre 
diferentes medidas de rentabilidad y el ciclo 
de efectivo; sin embargo, los resultados con 
las cuentas individuales que componen este 

ciclo no son del todo consistentes con las 
expectativas a priori (una relación negativa 
con las cuentas por cobrar e inventarios y una 
relación positiva con las cuentas por pagar). 

2. La eficiencia de la administración 
del capital de trabajo y la 
rentabilidad empresarial

Con base en la revisión de los estudios des-
critos en el numeral 1 se define el siguiente 
modelo para explicar la rentabilidad empre-
sarial: 

RIi,j,t=α0+α1 CCCi,j,t+α2DRi,j,t+α3CRi,j,t+… 
+α4Si,j,t+α5OLi,j,t+α6FSi,j,t    (1)

Donde RI corresponde a la medida de rentabi-
lidad a emplearse, CCC indica el número de 
días de ventas con que la compañía financia 
su capital de trabajo, medidas que se definen 
más adelante. DR, CR, S, OL y FS represen-
tan la razón de deuda, la razón corriente, los 
activos totales,2 el apalancamiento operativo 
y los gastos financieros, respectivamente. Las 
definiciones de las variables se encuentran en 
el cuadro 1. Los subíndices i, j y t represen-
tan empresas, sectores industriales y tiempo, 
respectivamente. 

Las diferentes medidas de rentabilidad que 
se estudian son razones entre utilidad opera-
tiva (UO), utilidad neta antes de impuestos 
(UNAI) o utilidad después de impuestos 
(GYP) divididas entre activos totales (AT) o 
ventas (IO). Estas medidas se exploran por 
dos razones: i) Los canales por los cuales la 
mayor eficiencia en el manejo del capital de 

2 Entendiéndose en términos netos.
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trabajo afecta el margen, al nivel operativo 
–reduciendo el costo de la operación–, al 
nivel de utilidad antes de impuestos –redu-
ciendo o afectando las necesidades de finan-
ciación– y al nivel de ganancias y pérdidas 
–afectando la provisión de impuestos–; ii) 
reduciendo la necesidad de inversión en ac-
tivos, o generando un mayor margen sobre 
ventas. El resultado son las seis medidas de 
desempeño que se presentan en el cuadro 1.

La expresión (1) obedece a las relaciones 
encontradas en estudios similares en otros 
países; es decir, se espera que exista una 
relación negativa entre la administración 
del capital de trabajo y la rentabilidad em-
presarial (véase Gitman (1974)). De igual 
forma, se añaden variables adicionales con 
el objeto de controlar posibles factores que 
puedan afectar la rentabilidad como la liqui-
dez (CR), el tamaño de la empresa (S), los 
gastos financieros (FS) y el apalancamiento 
operativo (OL). La liquidez medida como ra-
zón corriente puede afectar las utilidades al 
restringir o permitir la operación normal de 
la empresa. El tamaño de la empresa influen-
cia su capacidad de atender los mercados que 
atiende, determina su poder de mercado y, en 
últimas, sus utilidades. Al incluir los gastos 
financieros se controla por el servicio de la 
deuda, que también puede afectar las utilida-
des. Finalmente, el apalancamiento operativo 
puede afectar la rentabilidad de las empresas, 
al permitirles absorber cambios en los nive-
les de ventas con mayor o menor eficiencia. 
Sumado a esto, el efecto del endeudamiento 
(DR) puede ser negativo si se acepta la hi-
pótesis de señalización (“signaling”) desa-
rrollada por Myers (1984) en su teoría del 
orden jerárquico (“Pecking Order”), la cual 

plantea que el endeudamiento es costoso para 
las firmas puesto que por razones de informa-
ción asimétrica los inversionistas se protegen 
descontando en exceso el endeudamiento; 
esto implica que empresas más rentables fi-
nancian su crecimiento preferiblemente con 
utilidades retenidas, generando una relación 
negativa entre la rentabilidad y el endeuda-
miento (Fama y French, 2002).

3. Construcción de variables y 
manejo de datos

Para estimar la ecuación (1) se utiliza un 
panel de datos balanceado para el período 
2001-2004, en el que se admite heterogenei-
dad tanto por empresa como por sector. Se 
construyeron dos muestras, con el objeto de 
probar la hipótesis relacionada con el ciclo 
de efectivo, empleando la información anual 
de las diferentes variables para las empresas 
cuya supervisión corresponde a la Superin-
tendencia de Sociedades de Colombia y a la 
Superintendencia Financiera de Colombia, 
sin incluir empresas del sector financiero, 
por la diferencia de su estructura financiera. 
De estas bases de datos se excluyen las em-
presas con información faltante con el fin de 
balancear el panel. En la Superintendencia 
de Sociedades se encuentran las sociedades 
anónimas que no se encuentran inscritas en 
bolsa. Podría decirse que es la muestra em-
presarial más representativa del país, pues 
estas empresas reportan sus estados finan-
cieros una vez por año. Las empresas que 
reportan a la Superintendencia Financiera 
lo hacen porque han emitido títulos valores, 
bonos o acciones inscritos en el Registro Na-
cional de Valores e Intermediarios y son ne-
gociables en el mercado público de valores; 
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a la Superintendencia Financiera también le 
reportan los establecimientos bancarios que, 
como ya se dijo, se excluyeron de la muestra. 
Estas empresas deben reportar sus estados 
financieros trimestralmente, aunque este es-
tudio utiliza los estados financieros de fin de 
ejercicio (diciembre 31). 

Por último, y con el fin de eliminar factores 
externos o atípicos, se descartaron del panel 
balanceado aquellas sociedades cuya razón 
de ganancias y pérdidas sobre activos totales 
superan más o menos el 200%. Como resulta-
do definitivo se obtiene una muestra de 3499 
empresas en el caso de las firmas vigiladas 
por la Superintendencia de Sociedades, y 89 
empresas para el caso de la Superintenden-
cia Financiera, que reportan información 
anual durante los cuatro años que involucra 
el estudio. 

Para desarrollar la estimación de la función 
rentabilidad es necesario definir las varia-
bles de las empresas en razón de la informa-
ción contenida en sus estados financieros. 
A continuación se describe la forma como 
se construyeron las variables que involucra 
el estudio. 

Ciclo de efectivo (CCC): corresponde a la 
razón entre la sumatoria de inventarios más 
cuentas por cobrar menos cuentas por cobrar 
divididos por los ingresos operativos y multi-
plicados por el número de días en el año: 

  

€ 

CCC =
INV = CC − CP( ) *360

10
    (2)

Tamaño (S): corresponde a los activos to-
tales.

Gastos financieros (FS) corresponde a los 
gastos financieros reportado en el balance. 
Apalancamiento operativo (OL) corresponde 
a la razón entre las variaciones anuales por-
centuales de las utilidades antes de impuestos 
e intereses y los ingresos operacionales:

  

€ 

OL = ∆%UNAI
∆%10

    (3)

En lo que concierne a la rentabilidad empre-
sarial, se emplearon los siguientes indica-
dores financieros: la razón entre la utilidad 
operativa y los ingresos operativos (UOIO); 
la razón entre utilidad operativa antes de in-
tereses e impuestos y los ingresos operativos 
(UOAIO); la razón ganancias y pérdidas y 
los ingresos operativos (GYPIO); la razón 
entre la utilidad operativa y los activos tota-
les (UOAT); la razón entre utilidad operativa 
antes de impuestos y los activos operativos 
(UOAIAT); y la razón ganancias y pérdidas 
y los activos netos (GYPAT); como se espe-
cifica en el cuadro 1. El resumen estadístico 
de la series se registra en el cuadro 2 y el 
cuadro 3

Cuadro 1 

Definición de variables

Nombre Significado

S Activos totales (netos)

IO Ingresos operativos

INV Inventarios

CC Cuentas por cobrar

CP Cuentas por pagar

FS Gastos financieros

UO Utilidad operativa

UNAI Utilidad neta antes de impuestos

IO

IO

Continúa
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Nombre Significado

GYP Ganancias y pérdidas

Δ% UNAI Cambio porcentual de UNAI: 
UNAIt+1/ UNAIt-1

Δ% IO Cambio porcentual de IO: IOt+1/ 
IOt-1

CCC (INV+CC-CP)*360/ IO

CR Activo corriente / Pasivo corriente

DR Pasivos totales / Activos totales

OL Apalancamiento operativo: Δ% 
UNAI/ Δ% IO

Nombre Significado

Desempeño

UOIO Utilidad operativa/Ingresos opera-
tivos

UNAIIO Utilidad operativa antes de impues-
tos/ Ingresos operativos

GYPAIO Ganancias y pérdidas / Ingresos 
operativos 

UOAT Utilidad operativa/Activos totales

UNAIAT Utilidad operativa antes de impues-
tos/ Activos totales

GYPAT Ganancias y pérdidas / Activos to-
tales

Fuente: elaboración propia.

Cuadro 2

Resumen estadístico para las entidades supervisadas por la superintendencia  
de sociedades colombiana

Obs Media Desviación estándar Mínimo Máximo

UOIO 13996 0,0559443 0,2480743 -1,9818 1

UNAIIO 13996 0,0583281 0,2782537 -1,955261 1,978184

GYPAIO 13996 0,0308385 0,2573622 -1,999975 1,986518

UOAT 13996 0,0410672 0,1364505 -1,863022 1,431006

UNAIAT 13996 0,0380638 0,1368632 -1,806709 1,786091

GYPAT 13996 0,0161749 0,1232723 -1,857003 1,813721

CCC 13996 2,098244 8,658314 -93,82996 608,0423

CR 13996 8,851096 191,0181 0 15055

DR 13996 0,4653782 0,3608787 0 12,91626

S 13996 3,52E+07 1,18E+08 2813 2,07E+09

FS 13996 129,7731 8218,305 -76,74821 855143,8

OL 13996 0,2359246 12,22662 -226,8516 935,635

Fuente: Datos Superintendencia de Sociedades. Cálculos de los autores.

Continúa
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Los cuadros 4 y 5 presentan los coeficientes 
de correlación de Pearson para todas las va-
riables consideradas. En primera instancia se 
puede apreciar la existencia de una relación 
negativa entre el CCC y los indicadores de 
rentabilidad; sin embargo, en el caso de los 
datos proveídos por la Superintendencia de 
Sociedades dicha relación solo parece exis-

tir para aquellos que se encuentran escalados 
por los ingresos operativos; así mismo, la re-
lación anterior se invierte si se analizan los  
indicadores de rentabilidad divididos por  
los activos. También se observan correlacio-
nes inversas cuando se analiza el CCC con- 
tra las medidas tradicionales de liquidez,  
como las razones de deuda y corriente.

Cuadro 3

Resumen estadístico para las entidades supervisadas por la Superintendencia  
Financiera de Colombia (emisores de valores)

Obs Media Desviación estándar Mínimo Máximo

UOIO 356 0,1411928 0,2995447 -1,740606 0,9623601

UNAIIO 356 0,1278793 0,2983216 -1,806589 1,376415

GYPAIO 356 0,2022644 0,3449163 -1,403623 1,566409

UOAT 356 0,0564363 0,086421 -0,1798543 0,6616666

UNAIAT 356 0,0515519 0,0940888 -0,3230626 0,6858368

GYPAT 356 0,0909431 0,1605337 -0,3681778 1,159945

CCC 356 267,7867 290,1598 0,35 2476,23

CR 356 3,929577 9,699174 0,0973343 106,6398

DR 356 0,3246938 0,2064895 0,012 0,921

S 356 3,26E+11 7,69E+11 124000000 7,82E+12

FS 356 92900000000 3,18E+11 5048012 3,05E+12

OL 356 -15,60696 169,3413 -1855,895 954,7469

Fuente: Datos Superintendencia Financiera. Cálculos de los autores.
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Cuadro 4

Coeficientes de correlación

UOIO UNAIIO GYPAIO UOAT UNAIAT GYPAT CCC CR DR FS OL

UNAIIO 0,6968

GYPAIO 0,6377 0,9187

UOAT 0,5572 0,3856 0,3446

UNAIAT 0,4426 0,5724 0,5288 0,7141

GYPAT 0,4258 0,5692 0,5782 0,6452 0,9571

CCC -0,0536 -0,0074 -0,0501 0,0024 0,0108 0,0147

CR -0,0021 -0,0003 -0,0117 -0,0228 -0,0312 -0,0463 0,0337

DR -0,2721 -0,3182 -0,213 -0,2755 -0,3736 -0,2708 0,0126 -0,0271

FS 0,0084 -0,0019 0,0008 0,0178 0,0057 0,0036 -0,0059 0,0019 0,0014

OL 0,0305 0,0212 0,0208 0,0351 0,0348 0,0410 0,0222 0,0343 -0,0087 0,0013

S 0,199 0,1217 0,1379 0,0503 0,0364 0,0512 -0,0066 -0,0091 -0,0896 0,0043 0,0021

Fuente: Datos Superintendencia de Sociedades. Cálculos de los autores.

Cuadro 5

Coeficientes de correlación (emisores de valores)

UOIO UNAIIO GYPAIO UOAT UNAIAT GYPAT CCC CR DR FS OL

UNAIIO 0,8304

GYPAIO 0,4929 0,628

UOAT 0,5097 0,4648 0,2466

UNAIAT 0,4233 0,5591 0,3454 0,8713

GYPAT 0,1254 0,2107 0,4759 0,4116 0,5243

CCC -0,2665 -0,2225 -0,0537 -0,265 -0,2282 -0,1724

CR 0,1814 0,1744 0,2105 -0,0486 -0,0402 -0,0364 0,1388

DR -0,1841 -0,2742 -0,2378 0,0051 -0,0666 0,1105 -0,2298 -0,204

FS 0,0238 -0,0525 -0,0111 -0,0561 -0,1057 -0,0627 0,0229 -0,0469 0,1981

OL 0,174 0,2383 0,0916 0,1601 0,2812 0,1211 -0,0205 0,0141 -0,0326 0,0683

S 0,2257 0,1864 0,1763 0,0235 0,0034 -0,0288 -0,0013 0,0164 0,0194 0,8005 0,1093

Fuente: Datos Superintendencia Financiera. Cálculos de los autores.
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4. Determinantes de la eficiencia  
en las empresas

Una vez se han construido las variables para 
cada una de las sociedades, se procede a en-
contrar las correlaciones de la eficiencia con 
las variables definidas en el numeral anterior. 
Con la intención de modelar la heterogenei-
dad entre sectores industriales se le incluyen 
efectos fijos al panel de estudio (Wooldrich, 
2002; y Greene 1997). Los resultados de las 
estimaciones se registran en los cuadros 6, 
7, 8 y 9.

Cada cuadro reporta los resultados de la 
prueba de Hausman que, en la mayoría de 
los casos, soportan la escogencia de los efec-
tos fijos; los resultados de la prueba de Wald 
son aún más concluyentes en su respaldo a la 
elección de la especificación, siendo estadís-
ticamente significativos en su totalidad. Las 
regresiones con mayor poder explicativo se 
reportan en el cuadro 8, que incluye medidas 
de rentabilidad ponderadas por los ingresos 
operativos para empresas supervisadas por 
la Superintendencia Financiera.

En primer lugar, los resultados relacionados 
con las empresas vigiladas por la Superin-
tendencia de Sociedades (cuadros 6 y 7) per-
miten concluir que las variables de control 
escogidas son significativas individualmente 
para cada juego de regresiones, con excep-
ción de los activos totales, los gastos finan-
cieros y el apalancamiento operativo. De 
igual forma, todos los resultados muestran 
relaciones negativas y significativas entre el 

nivel de endeudamiento (DR) y las diferentes 
medidas de rentabilidad. Lo anterior parece 
confirmar la hipótesis del “Pecking Order” 
(Myers, 1984).

En lo referente a la relación de la variable 
explicativa –centro de este estudio– y la ren-
tabilidad, se observa que el efecto de ciclo de 
efectivo es negativo cuando la variable de-
pendiente se analiza desde la perspectiva del 
margen de utilidad en relación con los ingre-
sos operacionales (UNAIIO, UIIO y GYPIO), 
como se observa en el cuadro 6. Este efecto 
negativo deja de ser significativo cuando la 
medida de rentabilidad está ponderada por 
los activos (UNAIAT, UIAT y GYPAT), como 
se puede observar en el cuadro 7. Una posible 
causa es el alto impacto que el apalancamien-
to tiene sobre la rentabilidad, posiblemente 
absorbiendo todos los otros impactos. Sin 
embargo, la evidencia es suficiente para per-
mitir afirmar que las empresas que manejan 
menores montos de capital de trabajo serán 
más eficientes. 

Por otra parte, en el caso particular de la re-
gresión 3, que se registra en el cuadro 6, se 
obtienen los resultados más concluyentes en 
términos estadísticos, puesto que para este 
caso todas las variables resultan ser indivi-
dualmente significativas; es decir, cuando 
la rentabilidad es medida como el cociente 
entre la utilidad neta después de impuestos 
e intereses y los ingresos operativos, esta se 
explica también por el tamaño de sus activos, 
el nivel de gastos financieros y el apalanca-
miento operativo.
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Cuadro 6 

Estimaciones de las funciones de margen de 
rentabilidad para las entidades supervisadas 

por la Superintendencia de Sociedades 
colombiana

Las variables dependientes son diferentes definiciones 
de rentabilidad ponderadas por los ingresos operativos. 
La tabla reporta los resultados de la ecuación 1 para un 
panel de datos con efectos fijos para los sectores indus-
triales de empresas para los años 2001-2004, excluyen-
do empresas del sector financiero. La definición de las 
variables se encuentra en el cuadro 1. Los activos están 
expresados en millones, mientras que los gastos finan-
cieros en miles. Se reportan estadísticas de las pruebas 
de Hausman y Wald, así como el R2 ajustado. 

UNAIIO UOIO GYPIO

F.E F.E F.E

(1) (2) (3)

CCC -0,0002629 -0,0015042 -0,0004833

(-0.93) (-6.64)*** (-1.74)***

CR -0,0004212 -0,0004408 -0,0004155

(-3.65)*** (-4.74)*** (-3.64)***

DR -0,1196466 -0,0892726 -0,0916898

(-7.26)*** (-6.73)*** (-5.63)***

S 0,000113 0,0000868 0,000213

(1.24) (1.18) (2.36)***

FS -0,000526 -0,00000696 -0,0000544

(-0.4) (-0.01) (-0.04)***

OL -0,0000109 0,0000645 -0,0000411

(-0.07) (0.5) (-0.26)***

Constante 0,0922399 0,0833356 0,0602694

(9.93)*** (11.14)*** (6.57)***

Hausman (38.11)*** (31.00)*** (16.01)***

Wald (11.41)*** (19.17)*** (9.0)***

R2-Ajustado 0,1094 0,0977 0,0608

(*), (**) y (***): Rechaza Ho al 10%, 5% y 1%, 
respectivamente.

Fuente: Datos Superintendencia de Sociedades. Cálculos de 
los autores.

Cuadro 9

Estimaciones de las funciones de rentabilidad 
sobre la inversión para las entidades 

supervisadas por la Superintendencia de 
Sociedades colombiana

Las variables dependientes son diferentes definiciones 
de rentabilidad, ponderadas por los activos totales. El 
cuadro reporta los resultados de la ecuación 1 para un 
panel de datos con efectos fijos para los sectores indus-
triales de empresas para el período 2001-2004, exclu-
yendo empresas del sector financiero. La definición de las 
variables se encuentra en el cuadro 1. Los activos están 
expresados en millones; los gastos de carácter financie-
ro en miles. Se reportan estadísticas de las pruebas de 
Hausman y Wald, así como el R2 ajustado. 

UNAIAT UOAT GYPAT

F.E F.E F.E

(4) (5) (6)

CCC -0,0000127 -0,000076 -4,88E-05

(-0.09) (-0.62) (-0.37)

CR -0,0002839 -0,0002582 -0,0002998

(-5.05)*** (-5.13)*** (-5.49)***

DR -0,1490211 -0,1453164 -0,1043008

(-18.61)*** (-20.27)*** (-13.39)***

S -0,0000575 -0,0000866 -0,00002

(-1.29) (-2.18) (-0.46)

FS 0,0000499 0,000377 0,0000564

(0.08) (0.66) (0.09)

OL 0,000028 0,0000239 0,0000288

(0.36) (0.34) (0.38)

Constante 0,1147107 1,21E-01 0,0736477

(25.41)*** (29.96)*** (16.77)***

Hausman (6.93) ( 43.40)*** ( 9.04)*

Wald (61.84)*** (73.4)*** (34.7)***

R2-Ajustado 0,1452 0,0746 0,0804

(*), (**) y (***): Rechaza Ho al 10%, 5% y 1%, 
respectivamente.

Fuente: Datos Superintendencia de Sociedades. Cálculos de 
los autores.
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En cuanto a los resultados relacionados con 
las empresas vigiladas por la Superinten-
dencia Financiera (cuadro 8 y cuadro 9), se 
puede observar la permanencia de la relación 
negativa y significativa que existe entre las 
variables de control de deuda y liquidez con-
tra los indicadores de rentabilidad para cual-
quier factor de ponderación; es decir, dicha 
relación está presente sin importar si la renta-
bilidad está medida en términos de los ingre-
sos operativos o en términos de la rentabili-
dad sobre la inversión en activos. Así mismo, 
y más relevante aún, los resultados relacio-
nados con el ciclo de efectivo muestran que 
existe una relación negativa y significativa, 
de manera individual, sea que las medidas de  
rentabilidad se ponderen en términos de in-
gresos operativos o activos totales. Estos 
resultados validan la hipótesis inicial de ma-
yores rendimientos empresariales a menores 
ciclos de efectivo, y aportan posibles solucio-
nes a la disyuntiva que enfrentan las empre-
sas entre una mayor inversión en capital de 
trabajo, lo que implica una mayor seguridad 
en las operaciones (términos comerciales 
para compradores más favorables, mayores 
inventarios y pagos oportunos a proveedores) 
y una reducción del mismo, lo que permite 
mejorar la rentabilidad empresarial (como lo 
demuestran los resultados de esta investiga-
ción) y el valor agregado de la organización. 
Por tanto, en Colombia y para el período de 
tiempo analizado, aquellas empresas que 
han apostado por un mayor control al ciclo 
de efectivo han beneficiado a sus accionistas 
entregándoles una mayor rentabilidad.

En lo referente a otros factores explicativos, 
y en contraste con los resultados obtenidos 
para las empresas vigiladas por la Superin-

tendencia de Sociedades, el efecto del apa-
lancamiento operativo (OL) sobre las dife-
rentes medidas de rentabilidad es positivo 
y significativo, excepto para la regresión 9; 
puesto que las empresas de esta muestra se 
diferencian de la muestra de empresas en 
la Supersociedades por su tamaño, puede 
plantearse que la posibilidad de aprovechar 
este apalancamiento esté relacionada con  
la escala de las operaciones, la cual reduce la  
importancia de los costos variables si la pro-
ducción se fundamenta en la automatización 
de los procesos. Es importante destacar la 
posibilidad de que la relación positiva entre 
rentabilidad y apalancamiento operativo sea 
relevante y positiva en ciclos expansivos de 
la economía, como lo fue el período anali-
zado; los incrementos en las ventas serán 
capitalizados en términos de rentabilidad 
por las empresas con mayor apalancamiento 
operativo.
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Cuadro 8 

Estimaciones de las funciones de margen de 
rentabilidad para las entidades supervisadas 

por la Superintendencia Financiera 
colombiana (emisores de valores)

Las variables dependientes son diferentes definiciones 
de rentabilidad, ponderadas por los ingresos operativos. 
La tabla reporta los resultados de la ecuación 1 para un 
panel de datos con efectos fijos para los sectores indus-
triales de empresas para el período 2001-2004, exclu-
yendo empresas del sector financiero. La definición de las 
variables se encuentra en el cuadro 1. Los activos y los 
gastos financieros están expresados en 1010 unidades. 
Se reportan estadísticas de las pruebas de Hausman y 
Wald, así como el R2 ajustado. 

UNAIIO UOIO GYPIO

F.E F.E F.E

(7) (8) (9)

CCC -0,0002786 -0,0001997 -0,0001383

(-5.37)*** (-4.02)*** (-2.12)**

CR 0,0041995 0,0007498 0,0059085

(3.09)*** (0.59) (3.15)***

DR -0,4086691 -0,3149578 -0,3044135

(-4.09)*** (-3.04)*** (-2.99)***

S 0,00113 0,00107 0,00175

(3.2)*** (3.11)*** (4.22)***

FS -0,00194 -0,000818 -0,00302

(-2.18)** (-0.93) (-2.95)***

OL 0,0002828 0,0001954 0,0000902

(4.42)*** (3.34)*** (0.89)

Constante 0,3052458 0,2709512 0,2897366

(6.92)*** (5.96)*** (6.16)***

Hausman (2.74) ( 23.12)*** ( 3.59)

Wald (76.03)*** (37.50)*** (24.57)***

R2-Ajustado 0,2968 0,2226 0,1632

(*), (**) y (***): Rechaza Ho al 10%, 5% y 1%, 
respectivamente.

Fuente: Datos Superintendencia Financiera. Cálculos de los 
autores.

Cuadro 9

Estimaciones de las funciones de rentabilidad 
sobre la inversión para las entidades supervi-
sadas por la Superintendencia Financiera de 

colombiana (emisores de valores)
Las variables dependientes son diferentes definiciones 
de rentabilidad, ponderadas por los activos totales. La ta-
bla reporta los resultados de la ecuación 1 para un panel 
de datos con efectos fijos para los sectores industriales 
de empresas para el período 2001-2004, excluyendo 
empresas del sector financiero. La definición de las va-
riables se encuentra en el cuadro 1. Los activos y los 
gastos financieros están expresados en 1010 unidades. 
Se reportan estadísticas de las pruebas de Hausman y 
Wald, así como el R2 ajustado. 

UOAT UNAIAT GYPAT

F.E F.E F.E

(10) (11) (12)

CCC -0,0000273 -0,0000351 -0,0000776

(-2.17)** (-2.42)** (-2.53)**

CR -0,0006895 -0,0003725 -0,0000709

(-2.23)** (-1.04) (-0.08)

DR -0,1058364 -0,1365577 0,0860388

(-3.35)*** (-3.91)*** (1.85)*

S 0,0000317 -0,00000589 0,000159

(0.35) (-0.06) (0.82)

FS 0,000177 0,0000235 -0,000758

(0.75) (0.09) (-1.6)

OL 0,0000587 0,0001205 0,0001177

(4.26)*** (7.47)*** (2.3)**

Constante 0,1015343 0,1110451 0,0905788

(7.09)*** (7.13)*** (4.19)***

Hausman (28.07)*** ( 23.89)*** (9.81)**

Wald (38.73)*** (80.31)*** (18.66)***

R2-Ajustado 0,0225 0,084 0,0588

(*), (**) y (***): Rechaza Ho al 10%, 5% y 1%, 
respectivamente.

Fuente: Datos Superintendencia Financiera. Cálculos de los 
autores.
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Conclusiones

En este trabajo se estimó la eficiencia empre-
sarial de un conjunto de sociedades que per-
tenecen al sector no financiero de Colombia 
para el período de 2001-2004. Los resulta-
dos son consecuentes con estudios similares 
realizados en el exterior, tal es el caso de 
Shin y Soenen (1998) y Deloof (2003), cu-
yos trabajos establecen la existencia de una 
relación negativa de carácter significativo, o 
“fuerte” en términos estadísticos, entre el ci-
clo de efectivo y la rentabilidad de las firmas 
para el período de 1975-1994 en los Estados 
Unidos y 1992-1996 en Bélgica, respectiva-
mente. El período analizado para la muestra 
de empresas colombianas cubre una etapa de 
cinco años (2001-2004) y en esencia reporta 
los mismos resultados, aunque el hecho de 
que los resultados sean más robustos para 
las empresas en bolsa implica que la homo-
geneidad de las empresas es importante para 
el contraste empírico de los resultados. 

Las medidas relacionadas con el margen de 
rentabilidad (regresiones 1-3 y 7-9), en teoría 
menos relacionadas con el ciclo de efectivo, 
son las que presentan resultados más contun-
dentes, puesto que la relación negativa entre 
el ciclo de efectivo y el margen es significa-
tiva en cinco de las seis regresiones. En tér-
minos del impacto económico, una reducción 
de un día en el ciclo de efectivo incrementa 
el margen operativo (regresión 2) en 0,15% 
para las empresas de la Superintendencia  
de Sociedades y en 0,02% para las empre- 
sas de la Superintendencia Financiera; aun-
que en niveles porcentuales estos números 
puedan no parecer impactantes, lo son en 

términos monetarios cuando se multipliquen 
por los ingresos operativos.
 
El efecto del apalancamiento operativo no 
parece tener el efecto esperado en la rentabi-
lidad de las empresas que reportan su infor-
mación a la Superintendencia de Sociedades. 
Es posible que la heterogeneidad de la mues-
tra y en particular el tamaño de estas empre-
sas enmascaren el efecto que este tipo de 
apalancamiento debería tener sobre los resul-
tados empresariales. Esta hipótesis tentativa 
parece ser confirmada por el efecto positivo 
y significativo que el apalancamiento operati-
vo tiene sobre la rentabilidad de las empresas 
inscritas en bolsa. Como ya se mencionó, la 
relación esperada entre las medidas de ren-
tabilidad y el apalancamiento operativo es 
positiva, en particular para ciclos expansivos 
de la economía, pero podría ser negativa si 
el ciclo es contractivo; reducciones en ventas 
reducirían en mayor medida la rentabilidad 
de las empresas más apalancadas operativa-
mente. La contrastación empírica de esta hi-
pótesis amerita una investigación adicional, 
imposible con la muestra actual. 

Otro resultado relevante, aunque no central 
en esta investigación, es la relación negativa 
entre el apalancamiento financiero (DR) y 
las diferentes medidas de rentabilidad em-
presarial, evidencia que tiende a confirmar 
la teoría del “Pecking Order” adelantada por 
Myers (1984). La asimetría de información, 
presente en el panorama empresarial colom-
biano, que impulsa a las empresas a reducir 
su endeudamiento, debido a los costos im-
puestos por los acreedores externos, implica 
que empresas más rentables, que disponen de 
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mayores fondos, optan por menores niveles 
de endeudamiento. Esta artículo no explora 
la causalidad de esta relación, que va en el 
sentido de rentabilidad a endeudamiento, pe-
ro sí documenta la importancia económica de 
la misma, por ejemplo: un 1% de incremento 
en el endeudamiento (DR) reduce el margen 
operativo de las empresas en bolsa (regresión 
8) en 0,8% y reduce la rentabilidad sobre el 
activo (regresión 12) en 0,08%.

En suma, este artículo exploró diferentes de-
terminantes de la rentabilidad empresarial y 
aportó evidencia de la importancia del ciclo 
de efectivo como determinante de la renta-
bilidad; de manera indirecta, resaltó la im-
portancia de las técnicas de administración 
de capital de trabajo, que minimicen esta 
inversión, en la generación de valor para los 
accionistas. Los axiomas sencillos del capital 
de trabajo: 1. Vender al contado, 2. Minimi-
zación de inventarios, 3. Comprar a crédito, 
con el mayor plazo posible, son respaldados 
por la evidencia empírica y se constituyen en 
una buena guía para los administradores.

Entre las variables de control estudiadas se 
incluyeron los dos tipos de apalancamiento, 
financiero y operativo, que también están 
estadísticamente relacionados con la renta-
bilidad y, como el ciclo de efectivo, aportan 
soluciones a la gestión empresarial. Corres-
ponde a estudios futuros determinar si la re-
lación reportada en este trabajo se mantiene 
cuando la medida de desempeño proviene 
de indicadores de valor de mercado, la cual 
es posible contrastar cuando las empresas 
cotizan en bolsa.
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