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Resumen

Esta investigacién analiza el impacto de la gestion del capital de trabajo comercial en la
eficiencia operativa de las veinte empresas con las ventas mas grandes del sector
farmacéutico colombiano y cémo requieren de recursos financieros para operar con
normalidad.

Por medio de una revision de diversos autores se presenta una breve revision de cémo
se ha investigado el capital de trabajo a lo largo del tiempo y datos relevantes del sector
farmacéutico colombiano.

Para esto se plantea una investigacién con un enfoque cuantitativo, descriptivo y
correlacional. Se recopilaron datos financieros mediante fuentes secundarias,
especificamente de las plataformas EMIS y Superintendencia de Sociedades, evaluando
indicadores como ciclo de caja, liquidez, ventas, entre otros. Los resultados evidencian una
correlacion positiva entre una gestion eficiente del capital de trabajo y mejores niveles de
liquidez y eficiencia operativa. En particular, las empresas con ciclos de caja cortos y bajo
porcentaje de capital de trabajo requerido por ventas presentaron mejores desempefios y
una utilizacion mas efectiva de los recursos financieros.

Por ultimo, se concluye que este indicador propuesto y validado por medio de analisis
de correlacion y modelos de regresion lineal ofrece una lectura clara y practica: entre mas
bajo es el porcentaje obtenido, mas eficientes son las empresas respecto a la gestion del
capital de trabajo. Estos hallazgos son relevantes para el sector farmacéutico colombiano,
ya que evidencian la importancia de una adecuada administracién del capital de trabajo
como factor determinante en la sostenibilidad y competitividad empresarial.

Palabras clave: Capital de trabajo, correlacion, eficiencia, farmacéutico, impacto,

ventas
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Abstract

This research analyzes the impact of working capital management on the operational
efficiency of the twenty largest pharmaceutical companies in Colombia by sales, examining
how financial resources are required for normal operations.

Through a review of various authors, the study provides a brief overview of how working
capital has been examined over time, along with relevant data from the Colombian
pharmaceutical sector.

The study follows a quantitative, descriptive, and correlational approach. Financial data
were obtained from secondary sources, specifically the EMIS database and the
Superintendence of Companies, evaluating indicators such as cash conversion cycle,
liquidity, and sales, among others. The results show a positive correlation between efficient
working capital management and higher levels of liquidity and operational efficiency. In
particular, companies with shorter cash cycles and lower proportions of working capital
relative to sales exhibited better performance and more effective utilization of financial
resources.

Finally, the proposed indicator, validated through correlation analysis and linear
regression models, provides a clear and practical interpretation: the lower the percentage
obtained, the more efficient the company’s working capital management. These findings
are relevant to the Colombian pharmaceutical sector, as they highlight the importance of
effective working capital administration as a key factor in business sustainability and
competitiveness.

Keywords: correlation, efficiency, impact, pharmaceutical, sales, working capital.
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Introduccion

El manejo del capital de trabajo en las organizaciones ha sido objeto de amplio estudio
a lo largo del tiempo, lo que permite desarrollar investigaciones que analicen su relacién
con la eficiencia organizacional. En este caso, el enfoque se centra en las empresas del
sector farmacéutico colombiano, una industria con una proyeccién de ventas para el afio
2032 de $63,4 billones de pesos, segun datos del Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo (2024). Este estudio busca, ademas, ofrecer informacion valiosa para que las
empresas ajusten sus estrategias de capital de trabajo comercial con el fin de optimizar su
eficiencia operativa y teniendo en cuenta los elementos que hacen parte del capital de
trabajo, es importante comprender como diversas investigaciones han elaborado modelos
que permitan efectuar una medicién del capital de trabajo en distintos elementos de las
organizaciones.

El capital de trabajo es un componente presente en todas las empresas,
independientemente de su naturaleza o sector, el andlisis se ha centrado en evaluar como
las organizaciones gestionan y requieren recursos financieros para mantener operaciones
continuas y alcanzar sus objetivos estratégicos.

Pefaloza, (2008) presenta una aclaracion importante entre dos conceptos que se
encuentran en la literatura de este campo de investigacion, el capital de trabajo y el capital
de trabajo neto. El capital de trabajo “se refiere a los activos circulantes de una firma,
mientras que el capital de trabajo neto es la diferencia que se presenta entre los activos y
los pasivos” y concluye que para un manejo eficiente del capital de trabajo “se debe llegar
a alcanzar el nivel éptimo del activo circulante, lo que implica alcanzar el nivel 6ptimo de

efectivo, inventario y cuentas por cobrar (p. 161-162).
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Olmedo-Lozada & Sauza-Avila, (2022) indicaron una problematica que surge en las
organizaciones al “no realizar un seguimiento o control del capital de trabajo y que esto
conlleva a generar riesgos de liquidez para estas”. (p. 50-51)

Adicionalmente y de acuerdo a Ortega Jiménez et al., (2023) En dicha investigacion se
encuentra una relacion importante del indicador de capital de trabajo y lo relacionan con el
flujo de efectivo, pero el flujo de efectivo abarca un amplio concepto del activo y no se
presenta un analisis frente a un rubro mas especifico como los son las ventas.

Una vez comprendido el concepto y la relevancia del capital de trabajo, es necesario
analizar el contexto en el que se llevara a cabo la presente investigacion.

Cely Hernandez & Escobar Moya, (2024) nos muestran que el sector farmacéutico en
Colombia “representa alrededor del 12.5% del PIB industrial del pais y cubre el 80% de la
demanda de medicamentos” y en este se encuentra una alta rotacion de cargos, (p. 10)
generando inconvenientes en el desarrollo de programas de mejora y de igual forma de
estrategias financieras que permitan evaluar el capital de trabajo comercial.

Usaquen Otavo et al., (2023) exponen que “el sector farmacéutico colombiano esta
soportado en la inversion en ciencia tecnologia e investigacion, la cual tuvo una caida del
0,30% del PIB en el periodo 2013-2019” (p. 11), evidenciando la importancia para las
empresas de este sector evaluar como las ventas llegan a tener un impacto en capital de
trabajo.

Azzahra et al., (2023) efectuaron una investigacion enfocando el capital de trabajo y las
ventas y por medio de método estadistico de regresion lineal multiple “se evidencio que el
capital de trabajo y las ventas tienen un impacto significativo en los ingresos netos de las

empresas del sector de alimentos congelados en los tiempos del COVID-19.” (p. 669)
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Figura 1 Resumen de antecedentes

e Pefialoza, (2008)

+ Capital de trabajo # capital de trabajo neto
» Elementos capital de trabajo: efectivo, cuentas por cobrar, inventarios

Olmedo-Lozada & Sauza-Avila, {2022)

» Falta control capital de trabajo — Posibles riesgos de liquidez
« Capital de trabajo = Activos circulante — pasive circulante

« Sector farmacéutico representa el 12,5% en el PIB colombiano

+ Caida del 0,3% entre el 2013 y 2019 en el PIB colombiano

Azzahra et al., (2023)

+ Modelo de regresién lineal multiple
+ Impacto significativo en ingresos netos en capital de trabajo
» Tiempos de pandemia

Fuente: Elaboracion propia

En el entorno empresarial actual, la gestion eficiente del capital de trabajo se ha
convertido en un factor clave para preservar la liquidez y evaluar el nivel de eficiencia
operativa de las organizaciones, donde enfrentan el desafio constante de optimizar la
administracion del capital de trabajo comercial, particularmente ante situaciones como el
aumento desproporcionado de inventarios y cuentas por cobrar, lo cual incrementa los
costos operativos y financieros. Por otro lado, la reduccion de las cuentas por pagar o de
las ventas también puede afectar negativamente la liquidez, reflejando una gestion
inadecuada y disminuyendo la productividad asociada a este indicador.

En este contexto, Eimyn et al. (2010) sefalan que las organizaciones deben procurar un
equilibrio especifico entre los activos corrientes y los pasivos corrientes, asi como entre las

ventas y cada categoria de activos circulantes. Esta perspectiva refuerza la idea de que
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una gestion eficiente del capital de trabajo requiere no solo controlar los niveles de
inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, sino también comprender su relacion
directa con las ventas. En consecuencia, el analisis de cada componente del capital de
trabajo debe considerar su interaccion con el volumen de ingresos operacionales, lo cual
permite evaluar de forma mas precisa la eficiencia y sostenibilidad financiera de la empresa.
Para obtener estos resultados se desarrolla una revision de la literatura donde se indaga
como se ha estudiado el capital de trabajo, donde se presenta como pregunta de
investigacion ¢ Cual es el impacto de la gestion del capital de trabajo comercial en la
eficiencia de las empresas del sector farmacéutico colombiano? y por medio de un objetivo
general y 3 especificos, se busca dar respuesta. Se implementa una investigacion
cuantitativa, la cual tendra un estudio descriptivo con un diseino no experimental de tipo
transversal teniendo un alcance correlacional y finalmente se presentaran las respectivas

discusiones y conclusiones de la investigacién desarrollada.
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Objetivos

Objetivo general
Analizar el impacto de la gestion del capital de trabajo comercial en la eficiencia de las

veinte empresas mas grandes del sector farmacéutico colombiano

Objetivos especificos

Determinar el efecto de las ventas en el capital de trabajo comercial, evaluando su
influencia en la eficiencia operativa

Examinar la gestion de cuentas por cobrar, cuentas por pagar e inventarios en cada una
de las empresas seleccionadas.

Aplicar modelos de correlacion y regresion lineal para analizar la relacion entre las
variables que componen el capital de trabajo y la eficiencia, considerando series temporales

correspondientes a los periodos 2022, 2023 y 2024



17
Impacto de la gestidon del Capital de trabajo comercial en la eficiencia de las veinte

empresas mas grandes del sector farmacéutico colombiano
Justificacion

La presente investigacion aborda la incidencia de la gestion del capital de trabajo
comercial en la liquidez y eficiencia operativa de las empresas del sector farmacéutico
colombiano, un aspecto de relevancia estratégica dada la naturaleza intensiva en recursos
de esta industria.

La adecuada administracion de los activos y pasivos corrientes resulta fundamental para
garantizar la estabilidad financiera y la capacidad de adaptacién frente a las fluctuaciones
del mercado.

También, el analisis se torna pertinente frente a los posibles efectos derivados de la
reforma al sistema de salud actualmente en curso, la cual podria alterar significativamente
las condiciones de ingreso y financiamiento para las empresas del sector. Comprender
estas dinamicas permitira a las organizaciones anticiparse y responder de manera mas
efectiva ante los cambios regulatorios y del entorno econémico.

Segun el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo (2024), el sector farmacéutico
colombiano proyecta alcanzar ventas por $63,4 billones de pesos en el afio 2032,
evidenciando una dinamica de crecimiento sostenido. Este panorama resalta la necesidad
de comprender como dicho crecimiento en ventas impacta las estructuras de capital de
trabajo, y cémo este, a su vez, influye en la eficiencia operativa y la liquidez empresarial.
En este contexto, el estudio cobra especial importancia como soporte para la toma de
decisiones financieras y estratégicas en la gestion de recursos circulantes.

Desde una perspectiva académica, esta investigacion se enmarca en el campo de
estudio del emprendimiento y la gerencia, dentro del grupo de investigacion en entorno
econdémico de las organizaciones, y responde a la linea de investigacion en finanzas y

negocios internacionales. El desarrollo de este trabajo no solo representa una aplicacion
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concreta de los conocimientos adquiridos en el programa, sino que también aporta a la
literatura existente al ofrecer un analisis contextualizado del capital de trabajo comercial en
un sector especifico, contribuyendo asi al fortalecimiento del conocimiento en gestion

financiera empresarial.
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Marco Teorico

La gestion del capital de trabajo es una de las funciones mas importantes en la
administracion financiera de las empresas (Pefaloza, 2008), particularmente en sectores
altamente competitivos como el farmacéutico. Aunque su relevancia es ampliamente
reconocida, muchas organizaciones no consideran adecuadamente este indicador en
relacién con sus ventas, lo que puede tener consecuencias negativas en su liquidez y
sostenibilidad operativa.

Para orientar el desarrollo del marco conceptual de esta investigacion, a continuacion,
se presenta el mapa conceptual que servira como guia, en el cual se ilustran las nociones
fundamentales y la relacion que existe entre ellas.

Figura 2 Mapa conceptual

Capital de trabajo

I

Excedentes

}

)

} Activos corrientes - Pasivos corrientes ‘
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‘_____._---"' .":. — _
¥
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Fuente: Elaboracion propia
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1.1. Capital de trabajo

El capital de trabajo ha sido objeto de estudio a lo largo del tiempo, debido a su papel
fundamental en el funcionamiento operativo y financiero de las organizaciones. Se entiende
como el excedente de activos corrientes disponibles una vez se han cubierto los pasivos
corrientes, lo cual representa los recursos con los que cuenta la empresa para operar en el
corto plazo de manera eficiente.

En el analisis de su composicion, se identifican dos tipos de necesidades: las
permanentes y las oscilatorias. Las primeras incluyen los niveles minimos requeridos de
cartera, inventarios, efectivo y otros activos corrientes, generalmente financiados con
recursos propios, como el capital aportado por los accionistas y la capitalizacion de
utilidades. Las segundas corresponden a necesidades temporales, atendidas comunmente
mediante financiamiento externo a corto plazo, y relacionadas con fluctuaciones operativas
o0 estacionales que implican variaciones en la inversidbn en activos corrientes. Esta
clasificaciéon pone de manifiesto la importancia de una gestion adecuada del capital de
trabajo, como elemento clave para mantener la liquidez, mitigar riesgos financieros y

asegurar la continuidad operativa de la empresa (Rojas, 1996).
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Figura 3 Necesidades de capital de trabajo

Mecesidades capital de trabajo

CxP — CxC - Inventarios

Afio 1 AfD 2 afo 3 Afio 4
—l|eresidades permanentes — N ecesidades Osilatorias
Fuente: Elaboracion propia

La figura 3 muestra el comportamiento de estas necesidades a lo largo del tiempo y
como pueden ir variando, por lo cual genera que la administracion proactiva del capital de
trabajo, permita a las empresas adaptarse a cambios en el mercado farmacéutico.

Una adecuada gestién del capital de trabajo implica equilibrar los niveles de inventario,
cuentas por cobrar y cuentas por pagar para optimizar la liquidez. Deloof (2003). En el caso
del sector farmacéutico colombiano, esta gestion es crucial debido a que las empresas
deben asegurarse de contar con suficiente liquidez para enfrentar situaciones como la
necesidad escasez de inventarios ante cambios inesperados en la demanda, o las demoras

en el pago de las cuentas por cobrar de entes gubernamentales, lo que incluye
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principalmente inventarios de medicamentos, cuentas por cobrar a distribuidores, y efectivo
disponible para la compra de materias primas y la cobertura de gastos operativos. La
liquidez en este contexto se refiere a la capacidad de la empresa para cubrir sus
obligaciones a corto plazo sin comprometer su operatividad, un aspecto esencial dada la
alta rotacién de inventarios y la presién sobre el flujo de efectivo que caracteriza a este
sector.

De acuerdo a Ortiz (2005) se deben establecer politicas para cada uno de los elementos
del capital de trabajo ya que una errada administracion del capital de trabajo es una causa
frecuente de quiebras y de las cuales se muestran sus principales elementos a
continuacion:

La politica de efectivo o de recursos liquidos juega un papel principal en la supervivencia
de las organizaciones ya que a partir del manejo de estos recursos se logra el cumplimiento
de obligaciones, asi como identificar el momento éptimo en los que se requieren.

La politica de cartera sera la encargada de establecer los lineamientos del manejo
efectivo de las cuentas por cobrar a partir de las condiciones de créditos, tipos de
financiamiento o los objetivos de la concesién de créditos.

Por ultimo, la politica de inventarios es una de las mas complejas ya que representa una
fuente de conflictos entre distintas areas involucradas con el manejo de inventarios. En esta
se deben tener en cuenta los niveles de inventarios, analisis de costos y niveles de

produccion.
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Figura 4 Aspectos claves de las politicas para gestion de capital de trabajo
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Fuente: Ortiz (2005)

Después de analizar las politicas se puede determinar la importancia que tiene el estudio

del capital de trabajo sin importar la naturaleza de las organizaciones, siendo este un

indicador universal que un administrador financiero de manejar eficientemente.

Una vez analizadas las politicas del capital de trabajo que planteo Ortiz (2005) en su

investigacion, se procedié a revisar como se analizé el indicador y el efecto de sus variables.

Caballero etal. (2013) efectuaron una investigacion en la cual se estudiaba el

comportamiento de los elementos de este indicador financiero. Ellos midieron la velocidad

de los requerimientos del capital de trabajo por medio de un modelo de ajuste parcial, donde

una de las conclusiones indica que el costo de financiamiento, oportunidades de

crecimiento, inversion en activos fijo, afectan de forma negativa el capital de trabajo.
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Wichitsathian, (2022) utilizo el modelo estadistico para determinar la relacion entre las
politicas de capital de trabajo y los indicadores de capital de trabajo en el desempefio de
las empresas, en el cual implemento dos tipos de analisis de datos. El primero fue examinar
la relacién de las variables independientes por medio del factor de inflacion de varianza y
el segundo fue el andlisis estadistico inferencial a través de modelos de ecuaciones
estructurales

En los resultados presentados, encontré que el modelo no tenia multicolinealidad por lo
que no se requeria excluir ninguna de las variables escogidas para el estudio con base en
la inflacidon de varianza. Adicionalmente en el modelo también encontrd que las variables
que representan valores estadisticos de gestion de capital presentaban multicolinealidad
pero que gracias al factor de varianza estas variables ya no presentaban dicha
multicolinealidad.

Esta investigacion concluyo con base en los resultados del modelo, que las politicas
conservadoras de inversién de capital y de financiacién de capital pueden dar como
resultado una mayor rentabilidad y un mayor valor de mercado y resalta la importancia que
tiene la gestion del capital de trabajo, a partir de politicas que los gerentes financieros deben
establecer con el fin de maximizar la liquidez de las organizaciones.

De forma similar Abuhommous et al. (2022) implementaron un modelo de regresién para
determinar el impacto del capital de trabajo en la calificacion crediticia basada en el S&P
credit rating, en donde realizaron una medicién detallada de las variables a incluir en el
modelo para indicar la relacién céncava entre los temas principales de la investigacion,
donde las empresas con un capital de trabajo optimo resulta en un mejoramiento del crédito.
Es importante destacar en este punto la investigacion de Chen & Kieschnick, (2018) en
donde abarcaron la otra parte de la moneda, en cuanto al tema crediticio, es decir, no desde

la calificacion externa que obtiene una organizacion, sino desde su capacidad interna para
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cumplir obligaciones financieras. Ellos determinaron que el crédito bancario varia de
acuerdo al tamano y razon social de la organizacién. Por medio de un modelo de panel de
datos determinaron la variable dependiente es el capital de trabajo y las variables
independientes como el margen de beneficio, crecimiento en ventas, la tangibilidad y la
volatilidad del flujo de caja

Chauhan, (2021) realizo una investigacion en la que estudio la relacién entre el capital
de trabajo con la inversién en activos fijos. Para este estudio se concluyé que estos dos
conceptos se correlacionan positivamente para lo cual implemento el modelo de efectos
fijos.

En el desarrollo de este modelo indico que es mas preciso “ajustar las asignaciones de
capital de trabajo por la mediana de su industria en lugar de usar un efecto fijo de la
industria” Chauhan (2021) ya que se puede tener un mejor manejo de la heterogeneidad en
los datos de dicha industria.

Enfocando mas hacia la gestion y el impacto que esta puede tener en el capital de trabajo
y obviamente en toda la organizacion, Malm & Sah, (2019) ejecutaron 4 modelos de
regresion con el fin de establecer la relacion entre el riesgo de litigios con sus accionistas y
su competencia y el capital de trabajo

El modelo en el que analizaron la relacién que existe entre el riesgo de litigios y el capital
circulante emplea una regresion lineal de forma similar a lo que se realizé en esta
investigacion. En el grafico 3 se presenta el planteamiento del modelo efectuado, en donde
clasificaron las demandas presentadas contra las organizaciones durante un afio como la

variable independiente y el capital de trabajo como la variable dependiente.
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Figura 5 Modelo riesgo litigios y el capital circulante
WorkCap;, = ay+a; (LRisk;) + a2 (Sales Growth;, ;)
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Fuente: Malm and Sah (2019)
Este estudio concluyo que las empresas con mayor niumero de demandas se demoran
un mayor tiempo en recaudar efectivos, es decir aquellas empresas que no tienen una

buena gestién empresarial, estaran mas expuestas a problemas de liquidez

1.2. Liquidez

La literatura ha demostrado que una gestion eficiente del capital de trabajo influye
positivamente en la liquidez. Deloof (2003) argumenta que un manejo adecuado de las
cuentas por cobrar y el inventario se traduce en una mejor posicién de liquidez. Esto es
importante en el sector farmacéutico colombiano, donde los ciclos de pago de cuentas por
cobrar de entes gubernamentales, distribuidores y farmacias suelen ser mas largos que en
otros sectores, lo que puede afectar la liquidez de las empresas si no se gestionan
adecuadamente estos plazos.

Unos afios mas adelante se encuentra el modelo del ciclo del capital de trabajo (Figura
1) planteado por Vause, (2008). en donde nos explica que el efectivo circula en las
organizaciones de forma continua y que una vez se completa dicho ciclo se determina si
estas obtienen resultados y perdidas. Este modelo es relevante para entender cémo las
empresas farmacéuticas colombianas pueden gestionar su liquidez. El ciclo del capital de

trabajo describe cdmo el efectivo circula dentro de las organizaciones, pasando por etapas
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de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar. Una gestion eficiente de este ciclo

es esencial para asegurar la rentabilidad y la solvencia financiera.

Figura 6 Ciclo del Capital de trabajo
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Fuente: Elaboracion propia

Adicionalmente, en la investigacion desarrollada por Vasue, plantea de forma directa la

relacién el capital de trabajo con las ventas, donde menciona la importancia de este

indicador para una 6ptima gestion e indica una regla general de como interpretar el

resultado de la investigacion: cuanto menor sea el porcentaje obtenido en el célculo de

investigacion, mejor sera para la compania. (Vasue, 2008).

Pero previo al modelo de gestion, vale la pena conocer la evolucién de la teoria sobre el

analisis y la gestion de la liquidez. En el siglo XV se inicia a hablar de las técnicas de

administracion financiera, cuando se requerian sistemas que facilitaran el comercio de

mercancias. De forma inicial se consideraba que la funcién financiera estaba a cargo del

“andlisis de las corrientes de efectivo estableciéndose que las finanzas comerciales pueden

definirse como la actividad referente a la captacion, la planificacion, el control y la

administracién de fondos.” (Dominguez, 2015)
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1.3. Gestion

Siguiendo la evolucién de la teoria enunciada, se propone una relaciéon con el modelo
basico de administracion financiera planteado por Wheelen y Hunger (2013) enfocado
principalmente a temas administrativos, pero que es de utilidad para determinar una
herramienta para la gestion de indicadores.

Este modelo enuncia 4 elementos fundamentales: Analisis del entorno, formulacién
estratégica implementacién de la estrategia y por ultimo evaluacién y control. (figura 7)

Figura 7 Modelo de administracion estratégica

Modelo de Administracién Estratégica
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estrategia: la estrategia: control:
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mando
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+ Politicas

realizar correcciones de acuerdo con

Fuente: Wheelen y Hunger (2013)
En el andlisis del entorno se hace énfasis en los elementos externos e internos que
determinaran el futuro de las organizaciones y se propone la implementacién del analisis

FODA en el cual se analizan las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas.
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La formulacion de la estrategia se debe pensar a largo plazo y en esta seccién se definen
los objetivos empresariales, la mision empresarial y el establecimiento de directrices de
politicas. Esto se puede desarrollar con base en los resultados obtenidos del analisis FODA.

El siguiente punto es la implementacion de la estrategia, en donde se ejecutan las
estrategias y politicas a través de programas, procedimientos y presupuestos. En este
elemento se pueden generar cambios a nivel cultural o el sistema organizativo de las
organizaciones que estaran a cargo de directivos de niveles medios o inferiores, a menos
que dichos cambios sean de alto impacto.

Por ultimo, esta la evaluacién y control el cual se enfoca en actividades de supervision
en donde se medira el rendimiento real contra el rendimiento esperado y dichos resultados
seran de utilidad para directivos de todos los niveles que podran efectuar actividades
correctivas cuando es necesario

El modelo de administracion estratégica culmina con un proceso de retroalimentacion y
aprendizaje, donde se indica que en cada uno de los elementos se debe volver atras y
ajustar las decisiones que resultaron en un rendimiento negativo o no esperado.

Con el estudio de este modelo se tiene una herramienta esencial que permitira analizar
las empresas del sector farmacéutico colombiano y comprender los resultados del manejo
del capital de trabajo.

Coelho et al. (2024) implementaron el modelo de panel de datos con el fin de establecer
la gestion optima del capital de trabajo y la rentabilidad de las acciones en donde definieron
como variable dependiente la rentabilidad de acciones y como variable independiente el
ciclo de capital de trabajo. En esta investigacion utilizaron la liquidez como una de las
variables de control ya que esta tiene una relacion negativa respecto a la rentabilidad de
las acciones debido a que al momento que las acciones generan rentabilidad, los

accionistas exigen el pago de sus ganancias, generando asi una disminucion en la liquidez.
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En esta investigacion concluyeron que existe un nivel 6ptimo del ciclo de efectivo en el
cual se maximizan la rentabilidad de las acciones y que sugiere que cualquier organizacién

puede gestionar es nivel de manera acertada.
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Hipotesis

H1: Existe una correlacion positiva entre la gestion del capital de trabajo comercial y la
eficiencia en las empresas del sector farmacéutico colombiano.
H2: No existe una correlacion positiva entre la gestién del capital de trabajo comercial

la eficiencia en las empresas del sector farmacéutico colombiano.
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Variables

Segun Cauas (2015), “una caracteristica observable ligada, con una relacién
determinada, a otros aspectos observables. Estas relaciones pueden ser de causalidad,
covariacion, dependencia, asociacion, influencia, etc. En los estudios explicativos, la
palabra variable siempre se utiliza con este alcance mas estricto.”

A continuacion, se presentan las definiciones conceptuales de las variables que se
van a trabajar en la investigacion
. Capital de trabajo comercial: Es el monto que representa las ventas de un periodo
determinado dividido entre la diferencia de los activos circulantes y los pasivos circulantes
(Ventas/(activo circulante — pasivo circulante) . Un manejo adecuado de este indicador es
crucial para la estabilidad financiera de la empresa, ya que permite conocer cuanto capital
de trabajo necesita para cubrir las ventas en el periodo de estudio.

. Liquidez: Se refiere a la capacidad de una empresa para convertir sus activos en
efectivo de manera rapida para cumplir con sus obligaciones financieras inmediatas. Una
empresa con buena liquidez puede enfrentar imprevistos sin comprometer su operacion
diaria.

. Ventas: Es el ingreso total que genera la empresa por la venta de sus productos o
servicios. Es un indicador clave para analizar el rendimiento y la estabilidad de una
organizacion, ya que afecta directamente su capacidad para gestionar el capital de trabajo.
. Cuentas por Cobrar: Representan los ingresos que la empresa espera recibir de sus
clientes por la venta de bienes o servicios. Un alto valor en cuentas por cobrar puede indicar

problemas de liquidez si los cobros no se realizan de manera oportuna.
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. Inventarios: Es el conjunto de bienes que una empresa posee para vender en un

futuro proximo. Un exceso de

almacenamiento y puede impactar negativamente la liquidez.

inventarios puede ser costoso en términos de

. Cuentas por Pagar: Obligaciones financieras de corto plazo de la empresa con sus

proveedores. Es un componente importante en la gestién del capital de trabajo, ya que un

manejo inadecuado puede generar problemas de liquidez.

. Eficiencia: Es la capacidad que tienen las empresas para convertir sus ventas en

utilidad

Tabla 1 Mediciones variables de investigacion

Yariable Definicidn conceptual Definicién operacional T||:!u de Indicador Instrumento ¢
variable Fuente
. Monto gue representa Ia_s venias Se calcula como Ventas{ [Activo Cuantitativa Capital de ) .
Capital de de un periodo determinado - ; - ) ) E ztados financieros
. . - . corriente - Paszivo corriente]. Unvalor | — Wariable trabajo
trabajo dividido entre la diferencia de los ST L : ) ; -ErIS y
; . . . bajo indiza mayor eficiencia enla independien| cormercial .
cormercial activos circulantes v los pasivos - ] - . Supersociedades
; gestian del capital de trabajo. te [ratia]
circulantes.
Capactlldad de lf.' empres? p?ra Se mide mediante el ratio de liquidez Cu;nhltaglva Ratio de  |Estados financieros
Liguidez c;nver r sus’artrévos BN Eres 'FD carriente [Activa corriente d Pasiva '_d ar|ad_e liquidez  |-EMISu
% MNANEra rapida para curnpir corriente]. NBERENAIEN | orrente Supersociedades
con sus obligaciones de corto te
Vertas Ingreso tatal generada por la Stedtoma Iel vaITréotaIF_de wentas ol Cuanh_taglva Total de Eslétra\ﬁ%s financieros
verta de bicnes o servicios, | EP0rtado en los estados financieros del | — Yariable vertas - o
periodo. independien Supersociedades
Cuentas por |Ingresos pendientes de cabra por Setmlde meﬂlant[ey!a rtotai:lén det Cuanhltaglva Flolac;lon de Eslétzﬁ%s financieros
cobrar la wenta de bienes o servicios. EUENLas por cobrar | veniasr Luenias |\ — vanawe | CLentas por |- ¥
por cobrar prormedial. independien cobrar Supersociedades
Irventanios Conjunta de bienes dizponibles |, S? n.-"de[ gﬂe?lagte la rtotafc::on det ) Cu;nhltaglva Rotacidn de Eslétﬁ%s Fimancieros
para la venta en el corto plazg, | TTEANOS L0310 OB ventkas fnventano) — varaule imventarios | Z ¥
_ prormedial. i independisn _ Supersociedades
Cuentas por | Obligaciones financieras de corto Se mide mediante |a rotacidn de Cuantlltatwa Rotacidn de |Estados financieros
cuentas por pagar [Costo de ventas! | — Yariable | cuentas por [-ERIS W
pagar plazo con loz proveedores. - ; ) .
i Cuentas por pagar prornedio]. independien pagar Supersociedades
Eficiencia Capac:dad dela ;ampres?llpjr; Se calcula cormno Uilidad operatival Cu?t'Fatll:‘Ta tlargen ESEtEJﬁ%S financieros
operativa COMVEMIT SUS warilas &n Liilida Wentas totales. — vanable operativa | ¥
operativa. dependiente Supersociedades

En la tabla 1 se muestra cdmo se miden las variables de la investigacion, en donde

se resume las variables empleadas en la investigacion, sus definiciones conceptuales y
operacionales, asi como los indicadores e instrumentos utilizados para su medicion. Este
enfoque estructurado permite establecer una conexidon clara entre las dimensiones

analizadas y los objetivos planteados, fortaleciendo la validez interna del estudio.
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Metodologia

Enfoque y Alcance de la investigacion

La investigacién sera correlacional, con el objetivo de describir y analizar el impacto de
la gestion del capital de trabajo comercial sobre la eficiencia operativa de las principales
empresas farmacéuticas colombianas.

El disefio que se utilizara es el no experimental, el cual Sampieri (2023) lo define como
“la investigacion que se realiza sin manipular deliberadamente variables. Es decir, se trata
de estudios en los que no haces variar en forma intencional las variables independientes
para ver su efecto sobre otras variables”

Una vez determinado el disefio no experimental y siguiendo la linea de este tipo de
investigacion se realizara un disefio transversal los cuales recolectan informacion en un
momento un solo momento, en un tiempo unico. Sampieri (2023) ya que en esta
investigacion se busca analizar la incidencia de unas variables y su interrelacion en un
periodo de tiempo especifico.

Con base en la investigacion no experimental el alcance que tendra sera de tipo
correlacional el cual busca “establecer relaciones entre dos o mas categorias, conceptos o
variables en un momento determinado ya sea en términos correlacionales, o en funcién de
la relacion causa-efecto”. Sampieri (2023)

Para el desarrollo de la investigacion es esencial mantener el foco en el estudio del
capital de trabajo, por lo cual, se presenta como se van a trabajar las principales variables,
para que se tenga claridad en los resultados obtenidos. Se denomina a las ventas, las

cuentas por pagar, las cuentas por cobrar e inventarios como las variables de entrada, de
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las cuales se estudiaran en cada una de las empresas para obtener la eficiencia, la cual

sera nuestra variable de salida.

Poblacién y muestra

* Poblacién: Las empresas del sector farmacéutico colombiano

* Muestra: Se estudiaran las veinte empresas del sector farmacéutico colombiano con
mayores de ventas durante los periodos 2022, 2023 y 2024

En el anexo A. Base de datos se relacionan las veinte empresas analizadas

La poblacién objeto de estudio corresponde al conjunto de empresas pertenecientes al
sector farmacéutico colombiano, registradas ante la Superintendencia de Sociedades y
clasificadas segun la base de datos EMIS dentro del subsector de fabricacion,
comercializacion y distribucion de productos farmacéuticos y de cuidado de la salud.

La muestra se defini6 mediante un muestreo no probabilistico por conveniencia, en
funcién a las ventas y a la disponibilidad de informacion financiera completa y verificable
para el periodo de andlisis (2022—-2024). Este criterio se adoptd debido a las limitaciones
de acceso a informacién publica homogénea y a la necesidad de garantizar la
comparabilidad de los datos.

En total, se seleccionaron 20 empresas que cumplen con las siguientes condiciones de
inclusion:

» Estar registradas en el sector farmacéutico colombiano.

* Reportar estados financieros auditados y disponibles en las plataformas EMIS y
Superintendencia de Sociedades durante los tres periodos de analisis (2022, 2023 y 2024).

. Presentar informacion completa sobre los rubros de ventas, cuentas por cobrar,
cuentas por pagar, inventarios, activos corrientes y pasivos corrientes.

Como criterios de exclusion, se descartaron empresas que:
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* No tuvieran reportes continuos de los tres afios de estudio.

* No clasificaran dentro del sector farmacéutico.

La unidad de analisis de la investigacion corresponde a cada empresa farmacéutica
seleccionada, entendida como un ente econémico autbnomo cuyas decisiones financieras
reflejan la gestién del capital de trabajo y su impacto en la eficiencia operativa.

Instrumentos

Para el desarrollo del estudio se emplearon fuentes secundarias de informacion,
obtenidas de bases de datos y portales institucionales reconocidos por su confiabilidad y
cobertura. Los principales instrumentos y técnicas utilizados fueron los siguientes:

1.Instrumento de analisis documental y sectorial:

Se elaboré una matriz de andlisis documental y financiera, construida en Microsoft Excel,
que permitié sistematizar la informacion obtenida de las fuentes secundarias y facilitar el
analisis sectorial. Esta matriz incluyé las variables definidas en la matriz de
operacionalizacién —ventas, cuentas por cobrar, cuentas por pagar, inventarios, activos
corrientes, pasivos corrientes y eficiencia— junto con las formulas de calculo necesarias
para determinar el ciclo de caja y el indicador de capital de trabajo comercial.

El instrumento se adapto siguiendo las recomendaciones metodolégicas de Hernandez
Sampieri (2023) para el disefio de instrumentos en investigaciones cuantitativas,
garantizando la validez de los datos mediante verificacién cruzada, registro de fechas de
descarga y validacion de consistencia entre los indicadores obtenidos y los calculos
efectuados en el andlisis estadistico.

2. Fuentes de informacion utilizadas:

EMIS (Emerging Markets Information Service): Plataforma internacional que consolida
informacion financiera auditada, reportes de desempeno y analisis sectoriales de empresas

en mercados emergentes. A través de esta base se obtuvieron los estados financieros
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comparativos, reportes de ventas y razones financieras de las empresas del sector
farmacéutico colombiano.

Superintendencia de Sociedades: Fuente oficial del Estado colombiano, que publica los
estados financieros dictaminados de las sociedades anénimas y limitadas. De esta entidad
se extrajo informacion complementaria de los balances y estados de resultados.

El acceso a la informacion se realizé mediante suscripcion institucional a EMIS y consulta
directa de los registros publicos de la Superintendencia de Sociedades. Se garantizaron
criterios de transparencia, trazabilidad y fiabilidad mediante: Verificaciéon cruzada entre
fuentes, registro de fechas de descarga de datos y validacion de consistencia entre los
indicadores publicados y los calculos realizados.

Posteriormente, y con base en el analisis financiero, especificamente en el indicador del
ciclo de caja, las empresas fueron clasificadas en tres grupos, siguiendo un criterio tedrico
y empirico sustentado en la literatura especializada.

*  Grupo A: Empresas con un ciclo de caja menor o igual a 30 dias (incluso negativo).

*  Grupo B: Empresas con un ciclo de caja entre 31 y 90 dias.

*  Grupo C: Empresas con un ciclo de caja superior a 90 dias.

Esta categorizacion se justifica a partir de referencias tedricas como Deloof (2003) y
Barios-Caballero et al. (2013), quienes sostienen que los ciclos de caja inferiores a 30 dias
reflejan una gestién altamente eficiente del capital de trabajo, mientras que periodos
superiores a 90 dias tienden a asociarse con mayores requerimientos de financiaciéon y
menor liquidez operativa.

Asimismo, el criterio fue adaptado al contexto sectorial colombiano a partir de los valores
promedio observados en las veinte empresas analizadas entre 2022 y 2024, lo que permitio

establecer rangos representativos y homogéneos para el analisis comparativo.
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Esta clasificacion se realiza con el fin de agrupar a las empresas en un indicador
financiero que permite analizar el tiempo en que estas tardan en convertir su capital de
trabajo en ventas, es decir, se busca clasificar a las veinte empresas en grupo que
presenten ciclos similares, para asi determinar la eficiencia a partir de diferentes escenarios
y lograr determinar si a pesar de tener un ciclo alto, una empresa o un grupo de empresas
puedes ser eficientes.

Técnicas para el analisis de la informacién

En la figura 8 se resume la metodologia de investigacion implementada y los

instrumentos documentando asi la técnica de investigacién empleada.

Figura 8 Metodologia de investigacion

Metodologia de investigacion

Correlacional

Disefio no experimental

Transversal Recoleccion de informacion en un solo momento

A 4

Alcance correlacional

Definicién de variables

Cuentas por pagar Cuentas pnr cobrar Inventarios Eficiencia

Pcblal:it'm y muestra

Las veinte empresas mas grandes en ventas en los afios 2022 y 2023 del sector farmacéutico colombiano

Instrumentos de investigacion

Base datos Emis Pagina WEB Superfinanciera Risk simulator - Excel

Fuente: Elaboracion propia
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Trabajo de Campo

Para la presente investigacion, se llevd a cabo un riguroso trabajo de campo de tipo
documental, basado en la recopilacion de informacion financiera secundaria proveniente de
la plataforma EMIS, la cual provee datos detallados y auditados de empresas lideres en
Colombia. Se seleccionaron las veinte empresas mas grandes del sector farmaceéutico
colombiano, clasificadas por volumen de ventas. El periodo de estudio abarcé los afios
2022 y 2023. Adicionalmente se analizaron datos del afio 2024, con el fin de evaluar el
impacto de la Inter temporalidad del capital de trabajo en las ventas del siguiente afio

Durante la fase de recoleccion, se identificaron y sistematizaron los siguientes datos por
empresa y ano: ventas, costos, inventarios, cuentas por cobrar (CXC), cuentas por pagar
(CXP), activos corrientes y pasivos corrientes. Esta informacion permitié construir una base
sélida para el analisis financiero y de eficiencia operativa. Posteriormente, se calcularon los
principales indicadores de rotacion y liquidez, asi como métricas disefadas
especificamente para esta investigacion, como el ciclo de caja y el porcentaje de eficiencia
del capital de trabajo.

La metodologia aplicada incluyd una clasificacion del ciclo de caja en tres rangos
(6ptimo, aceptable y critico) y el analisis del indicador de eficiencia como medida directa de
la relaciéon entre capital de trabajo utilizado y generacién de ventas, facilitando una

evaluacion integral de la gestion del capital de trabajo comercial en el sector.
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Figura 9 Diagrama flujo del trabajo de campo
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[
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Fuente: Elaboracion propia

Procesamiento de los datos

El procesamiento de datos se basd en un enfoque cuantitativo, utilizando herramientas
de calculo financiero y analisis estadistico en Excel para transformar los datos crudos en
informacion estructurada y util para la toma de decisiones. A partir de las variables
recolectadas, se calcularon los indicadores que se muestran en la Figura 10 Indicadores de

medicion.
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Figura 10 Indicadores de medicion

Ciclo de caja

* Rotaciones operativas: DIO, DSO y DSO
* Farmula: DIO+DSO-DPO

* Optimo £ 30 dias

* Aceptable entre 31 y 90 dias

* No optimo > 90 dias

Indicadores de liquidez

* Razon corriente
* Prueba acida: (Activo corriente-Inventarios)/Pasivo corriente
* Capital de trabajo: Activo corriente-Pasivo corriente

% Eficiencia del Capital de Trabajo

% Eficiencia = ((

CXC Inventarios B cxr ) . (Vent.as)) 4
D50 /90 DIO/90 DPO /90 4 ’

Fuente: Elaboracion propia
Analisis de resultados

Inicialmente se procedié determinar el ciclo de caja de las veinte escogidas para
desarrollar la investigacion. Con base en la informacion del anexo A. Base de datos, se
establecio el ciclo para los periodos 2021 2022 y 2023 y se indicé la eficiencia en cada
uno de estos periodos, que se muestran en la

Figura 11 Eficiencia capital de trabajo de las veinte empresas sector farmacéutico.
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Figura 11 Eficiencia capital de trabajo de las veinte empresas sector farmacéutico

Ciclo de caja
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Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente se determiné la correlacion para los datos del grupo A, correspondientes

al aflo 2023, donde se encuentran las empresas con un ciclo de caja menor a 30 dias, y en

donde se determina que las variables del capital de trabajo tienen una correlacion entre el
73% y el 80% lo cual nos indica una fuerte correlacion

Tabla 2. Correlacion Empresas Grupo A 2023

Ventas CXC CXP INVENTARIOS
Ventas 1
CXC 0, 73607314 1
CXP 080575817 0,995100244 1
INVENTARIO 0,76048044  0,8216159  0,8654897 1

Fuente: Elaboracion propia
Seguidamente, por medio de una regresion lineal, se obtuvo que para este grupo de

empresas se tiene un coeficiente de determinacion de 0,8889 y un R cuadrado ajustado de
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0,7222, lo que quiere decir que el 72,22% de la variacion de las Ventas se ve explicada por
la relacion lineal entre ella y las demas variables

Tabla 3 Analisis de regresion Empresas Grupo A 2023

Andlisis del Reporte de la Regresion

Estadisticas de R'l!r\“idn

R-Cuadrach (Coeficiente de Daterminadicn) 0,8589 Suma de emores 3 cuadraco (33E) BE1108345254,6180
R-Cuadraco Ajustade 07222 Criterip de informackin de Akalke (A1C) 29,6839
R-Mitipe (Coefcients de Cormelacsin Mittiple) 0,9428 Criterin de Bayes ¥ Schwarz (BSC) 29,7451
Error Estandar Esmado (EEy") 663742 5500 Méxma Yerosimiliud Loganitmica 85,6517
Observaciones n 6 Criterin de Hannan-Quinn (HOC) 29,3282

Resultados de la Regresion

INWVENTARIO

Intercepto CxC CXP s

Coeficientes -140416,9103 -7,1369 38,7592 -3,0741

Error Estandar 915023,8270 3,56863 23,9554 48817

Estadistico t -0,1535 -2,0068 22145 -0,6297

P-Value 0,8921 0,1826 0,1572 0,5932

Inferiar al 5% -4077446 6732 -22 4382 -8,2506 -24 0783
Superior al 95% AT96612,8525 23,1645 257781 17,9301 |

Fuente: Risk simulator

Efectuando un analisis simila para el afio 2022, se encontré que la correlacién oscilaba

entre el 56% y el 97%, lo que nos muestra que previamente se tenia una menor relacién
entre las variables que componen el capital de trabajo.

Tabla 4 Correlacion Empresas Grupo A 2022

Ventas CxC CXP INVENTARIOS
Ventas 1
CXC 0,66163114 1
CXP 0,79862586 0,97512533 1
INVENTARIO 0,84576769 0,56285728 0,63358797 1

Fuente: Elaboracion propia

Para continuar con la misma linea en la investigacion para el afio 2022 se obtuvo un
coeficiente de determinacion 0,9982 y un R cuadrado ajustado de 0.9954, lo que quiere
decir que el 99.54% de la variacion de las Ventas se ve explicada por la relacién lineal entre

ella y las demas variables.
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Tabla 5 Analisis de regresion Empresas Grupo A 2022

Analisis del Reporte de la Regresion

Estadisticas de Regresion

R-Cuadrado (Coeficiente de Determinacidn) 0,9982 Suma de errores al cuadrado (SSE) 12205681638,0787
R-Cuadrado Ajustado 0,9954 Criterio de informacidn de Akaike (AIC) 25,6046
R-Mdltiple (Coeficiente de Correlacidn Mdltiple) 0,999 Criterio de Bayes y Schwarz (B3C) 25 4658
Error Estandar Estimado (EEy*) 78120,6811 Maxima Verosimilitud Logaritmica -72,8139
Observaciones n i} Criterio de Hannan-Cluinn (HQIC) 25,0489

Resultados de la Regresion

Intercepto CxC CxP INVENTARIOS
Coeficientes -1081239,5732 -G,8005 56,4995 4 0627
Error Estandar 105877 9043 05045 0,4093 0,4331
Estadistico t -10,2121 -13,471 15,8783 89,3802
F-Value 0,0095 0,0055 0,00349 0,0112
Inferior al 5% -1536795,4289 -8,9713 47383 21992
Superior al 95% -625683,7176 -4 6297 82607 59263

Fuente: Risk simulator

Para estos periodos de tiempo también se procedidé con el analisis del indicador de
eficiencia de capital de trabajo, el cual para el afio 2023 tuvo un promedio de 24,29%
mientras que para el ano 2022 tuvo un promedio de 25,90% para este grupo de empresas
con un ciclo de caja de menos de 30.

Esta disminucion entre el afio 2023 y el afio 2022 muestra que en este grupo de
empresas se obtuvo una leve mejoria en la gestién de los componentes del capital de
trabajo, para asi obtener las ventas reportadas en el afio 2023, enfocandose principalmente
en la gestién y administracion de los inventarios.

En el siguiente grupo de analisis, se encuentran las empresas con un ciclo de caja de
entre 31 a 90 dias, en donde para el afio 2023 se encontré una correlacion bastante alta

entre las variables del capital de trabajo, oscilando entre el 98,05% y el 99,60%
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Tabla 6. Correlacion Empresas Grupo B 2023

Ventas CXC cxp INVENTARIOS
Ventas 1
CxC 0,990537723 1
Cxp 0,992886712 0,99294734 1
INVEMTARIO 0,986667039 0,93052045 0,99600551 1

Fuente: Elaboracion propia

Luego, mediante la regresion lineal se obtuvo un coeficiente de determinacion de 0,9880

y un R cuadrado ajustado de 0.9719, lo que quiere decir que el 97,19% de la variaciéon de
las Ventas se ve explicada por la relacion lineal entre ella y las demas variables

Tabla 7 Analisis de regresion Empresas Grupo B 2023

Analisis del Reporte de la Regresion

Estadisticas de Regresién

R-Cuadrado (Coeficiente de Determinacidn) 0,9880 Suma de errores al cuadrado (SSE) 202127800252 5820
R-Cuadrado Ajustado 09719 Criterio de informacién de Akaike (AIC) 28,0408
R-Multiple (Coeficiente de Correlacidn Mdltiple) 0,9940 Criterio de Bayes y Schwarz (BSC) 28,0903
Error Estandar Estimado (EEy*) 258568, 7451 Maxima Verosimilitud Logaritmica =107, 1624
Observaciones n g Criterio de Hannan-Quinn (HQC) 27 7057
Resultados de la Regresion

Intercepto CXC CXP  INVENTARIOS Eficiencia
Coeficientes -826091,9721 1,3972 24890 -0,9372 3223905,6941
Error Estandar 21697052121 3,9564 56,9733 74641 9078348 4260
Estadistico t -0,3807 0,3531 0,35649 -0,1256 0,3551
P-Value 07233 0,7473 0,7448 0,9020 0,7460
Inferior al 5% 7731062 3067 -11,1938 -19,7031 -24 6912 -25667450,7071
Superior al 95% GOTEETE 3626 13,9881 24 6810 22,8169 321152620953

Fuente: Risk simulator

Para el ano 2022, en este grupo de empresas la variacion fue muy leve, en donde se

hayo una correlacién entre el 97,36% y el 99% entre las variables del capital de trabajo.
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Tabla 8 Correlacion Empresas Grupo B 2022

Ventas CXC CXP INVENTARIOS
|Ventas 1
CXC 0,988813404 1
CXP 0,988332477 0,59000264 1
INVENTARIOS 0,976845442 0,97369357 0,98749252 1

Fuente: Elaboracion propia

La regresion lineal mostro un coeficiente de determinacién de 0,9833 y un R cuadrado

ajustado de 0.9667, lo que quiere decir que el 96,67% de la variacion de las Ventas se ve
explicada por la relacién lineal entre ella y las demas variables.

Tabla 9 Analisis de regresion Empresas Grupo B 2022

Analisis del Reporte de la Regresion

Estadisticas de Regresion

R-Cuadrado (Coeficiente de Determinacidn) 0,9833 Suma de errores al cuadrado (SSE) 198146554566 8980
R-Cuadrado Ajustado 09667 Criterio de informacién de Akaike (AIC) 24 9137
R-Miltiple (Coeficiente de Correlacién Mltiple) 0,9916 Criterio de Bayes y Schwarz (BSC) 250233
Error Estdndar Estimado (EEy*) 2225682786 Méxima Verosimilitud Logaritmica =107 1117
Observaciones n 9 Criterio de Hannan-Quinn (HQC) 24 6773

Resultados de la Regresién

Intercepto CXC CXP  INWENTARIOS Eficiencia
Coeficientes 729082 5038 23346 05127 1,0651  -2823344 7352
Error Estandar 1588462 2433 1,8983 20189 22566 6495819 9118
Estadistico t 0,4590 1,2298 0,2539 0,4720 -0,4346
P-Value 0,6701 0,2862 08121 0,6615 0,6862
Inferiar al 5% -3681195 6994 -2,9359 -5,0926 -5,2003 -20853632,0641
Superior al 95% 5139360,7071 7,6050 6,1179 73305 15211942 5937

Fuente: Risk simulator

En este grupo de empresas se encontré un promedio de 24,82% en el indicador de

eficiencia para el ano 2023, mientras que para el afo 2022 el promedio fue de 24,89%. Lo
que también refleja la poca variacion entre los periodos analizados.

A diferencia del grupo A, en este grupo B se puede identificar que los inventarios estas

creciendo, explicando asi un mayor ciclo de caja, por lo cual no se presenta una mejora en
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el indicador de eficiencia, ya que, a pesar de un incremento en las ventas, la eficiencia se

mantiene en los mismos niveles del periodo 2022.

Finalmente, en el grupo C se encuentran las empresas con un ciclo de caja mayor a 90

dias, en donde se encontraron correlaciones entre el 74,32% y el 99,30% entre las variables

del capital de trabajo para el afo 2023

Tabla 10 Correlacion Empresas Grupo C 2023

Ventas CXC CcXp INVENTARIOS
Ventas 1
CXC 0,966333762 1
CXP 0,993051775 0,966177176 1
INVENTARIOS 0,800418941 0,753286913  0,743274458 1

Fuente: Elaboracion propia

Por medio de la regresion lineal se obtuvo que para este grupo de empresas se tiene un

coeficiente de determinacion de 0,9949 y un R cuadrado ajustado de 0,98,72, lo que quiere

decir que el 98,72% de la variacion de las Ventas se ve explicada por la relacion lineal entre

ella y las demas variables

Tabla 11 Analisis de regresion Empresas Grupo C 2023

Estadisticas de Regresién

Analisis del Reporte de la Regresion

R-Cuadrado (Coeficiente de Determinacidn) 0,9949 Suma de errores al cuadrado (SSE) 3314864569 4920
R-Cuadrado Ajustado 089872 Criterio de informacidn de Akaike (AIC) 24 3011
R-Miltiple (Coeficiente de Correlacidn Mdltiple) 0,9974 Criterio de Bayes y Schwarz (BSC) 24 1623
Error Estandar Estimado (EEy*) 407115743 Maxima Verosimilitud Logaritmica -G8,9034
Observaciones n i} Criterio de Hannan-Quinn (HQC) 237454
Resultados de la Regresion
Intercepto CXC CXP INMVENTARIOS
Coeficientes 136815,1334 0,0631 23,1815 0,8470
Error Estandar 591356833 0,4074 0,7271 0,4780
Estadistico t 23136 0,1548 4 3757 17721
P-Value 0,1468 0,8912 0,0485 0,2184
Inferior al 5% -117625,17565 -1,6900 0,0531 -1,2096
Superior al 95% 391255 4424 1,8162 G,3100 29037

Fuente: Risk simulator
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Para el afio 2022 la correlacion entre las variables estuvo entre un 73,76% y un 92,92%
la cual presenta una leve disminucion respecto a los datos obtenidos en el afio 2023, la cual
se ve jalonada a la baja por la menor correlacion entre los inventarios y las ventas.
Mediante la regresion lineal se hayo un un coeficiente de determinacion de 0,9266 y un
R cuadrado ajustado de 0,8165, lo que quiere decir que el 81,65% de la variacién de las
Ventas se ve explicada por la relacion lineal entre ella y las demas variables

Tabla 12 Analisis de regresion Empresas Grupo C 2022

Analisis del Reporte de la Regresion

Estadisticas de Regresion

R-Cuadrado (Coeficiente de Determinacidn) 09266 Suma de errores al cuadrado (SSE) 21093150289 6106
R-Cuadrado Ajustado 0,8165 Criterio de informacidn de Akaike (AIC) 26,1517
R-Miltiple (Coeficiente de Correlacion Maltiple) 09626 Criterio de Bayes y Schwarz (BSC) 26,0128
Error Estandar Estimado (EEy*) 102696 5196 Maxima Verosimilitud Logaritmica -74.4550
Observaciones n i} Criterio de Hannan-Qinn (HQC) 255959

Resultados de la Regresion

Intercepto CxC C¥XP  INVENTARIOS
Coeficientes 6430025204 0,9289 24248 -2,8320
Error Estandar 1409286896 0,5335 1,0588 1,6056
Estadistico t 4 5626 1,7410 2,2902 -1,763249
P-Value 0,0448 0,2238 0,1492 0,2198
Inferior al 5% 366353100 -1,3667 -2,1308 -9,7401
Superior al 95% 1249369,7307 3,2245 6,9804 40762

Fuente: Risk simulator
Las empresas con ciclos de caja éptimos (< 30 dias) presentaron en su mayoria niveles
mas bajos de % de ineficiencia del capital de trabajo, lo que indica una gestién efectiva del
capital circulante. Esto valida parcialmente la hipotesis H1, al mostrar una correlacion entre
buena gestién de rotaciones y mejor liquidez.
Posteriormente y teniendo en cuenta los resultados hallados en cada uno de los grupos
establecidos (Grupo A, Grupo B, Grupo C) se pasé a efectuar un analisis en el cual se
muestre el resultado de la gestidén que se tuvo en los elementos del capital de trabajo de un

afio y las ventas obtenidas en el afio posterior.
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Como en el modelo anterior, se determind la correlacién para los datos del grupo A,
correspondientes a las ventas del afio 2024 y el capital de trabajo de 2023, donde se
encuentran las empresas con un ciclo de caja menor a 30 dias, y en donde se determina
que las variables del capital de trabajo tienen una correlacion entre el 70% y el 99% lo cual
nos indica una fuerte correlacion.

Tabla 13 Correlacion entre 2024 y 2023 Empresas grupo A

Ventas 2024 CXC 2023 CXP 2023 INVENTARIOS 2023
Ventas 2024 1
CXC 2023 0,704197982 1
CXP 2023 0,784198864 0,991002439 1
INVENTARIOS 2023 0,793667412 0,821615896 0,865489696 1

Fuente: Elaboracion propia

Luego, por medio de una regresion lineal se obtuvo que para este grupo de

empresas se tiene un coeficiente de determinacion de 0,9177 y un R cuadrado ajustado de

0,7943, lo que quiere decir que el 79,43% de la variacion de las Ventas se ve explicada por
la relacion lineal entre ella y las demas variables

Tabla 14 Analisis de regresion 2024 y 2023 Empresas grupo A

Analisis del Reporte de la Regresion

Estadisticas de Regresion

R-Cuadrado (Coeficiente de Determinacidn) 0,9177 Suma de errores al cuadrado (SSE) 701719361140,6640
R-Cuadrado Ajustado 0,7943 Criterio de informacidn de Akaike (AIC) 29,6563
R-Mltiple (Coeficiente de Correlacidn Mdltiple) 0,9580 Criterio de Bayes y Schwarz (BSC) 29,5174
Error Estandar Estimado (EEy*) 5823340954 Méxima Verosimilitud Logaritmica -84 9688
Obsemnvacionesn G Criterio de Hannan-Qwinn (HQC) 29,1005

Resultados de la Regresién

Intercepto CHC 2023 CHP 2023 IMWVENTARIOS 2023
Coeficientes -556259 9246 -7,8259 82011 -1,6277
Error Estandar 816581,3852 avar 3,5299 4 3565
Estadistico t -0,6812 -2,4659 26066 -0,3736
P-Value 05660 0,1325 0,1210 0,7446
Inferior al 5% -4069726, 0468  -21 4811 -5,9868 -20,3722
Superior al 95% 20572061976 58203 24,3890 17 1168

Fuente: Risk simulator
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También se analizo la correlacién de entre las ventas del ano 2023 y el capital de trabajo

del afio 2022, en donde se determina una correlacion entre el 56% y el 97% lo cual muestra

que la correlacién con las ventas tiene porcentajes mas altos

Tabla 15 Correlacion entre 2023 y 2022 Empresas grupo A

Ventas 2023 CXC 2022 CXP 2022 INVENTARIOS 2022
Ventas 2023 1
CXC 2022 0,760415138 1
CXP 2022 0,874543983 0,975125329 1
INVENTARIOS 2022 0,821417254 0,562857279 0,6335873974 1

Fuente: Elaboracion propia

En la regresion lineal de estos datos se obtuvo que para este periodo se tiene un

coeficiente de determinacion de 0,9886 y un R cuadrado ajustado de 0,9714, lo que quiere

decir que el 97,14% de la variacion de las Ventas se ve explicada por la relacién lineal entre

ella'y las demas variables.

Tabla 16 Analisis de regresion 2024 y 2023 Empresas grupo A

Analisis del Reporte de la Regresion

Estadisticas de Regresion

R-Cuadrado (Coeficiente de Determinacidn) 0,9886 Suma de errores al cuadrado (SSE) 90663402542 0046
R-Cuadrado Ajustado 09714 Criterio de informacion de Akaike (AIC) 27,6099
R-Mlltiple (Coeficiente de Correlacidn Mltiple) 0,9943 Criterio de Bayes y Schwarz (BSC) 27 4710
Error Estandar Estimado (EEy*) 212912 4263 Maxima Verosimilitud Logaritmica -78,8296
Observaciones n B Criterio de Hannan-Quinn (HQC) 27 0541
Resultados de la Regresién
Intercepto CxC 2022 CxP 2022 INVENTARIOS 2022
Coeficientes -978144 8317 -5,8748 6,3254 34929
Error Estandar 288562 7338 1,3750 1,1156 1,1804
Estadistico t -3,3897 -4 2725 56700 29590
P-Value 0,077 0,0507 0,0297 0,0978
Inferior al 5% -2219730,3011 -11,7911 1,5254 -1,5861

Superior al 95%

2634406378 0,0415 11,1255

8,5719

Fuente: Risk simulator

Pasando al grupo B, donde se encuentran las empresas con un ciclo de caja de entre 31

a 90 dias, para las ventas del afio 2024 y el capital de trabajo de 2023 se encontré una
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correlacion bastante alta entre las variables del capital de trabajo, oscilando entre el 97,66%

y el 99,92%

Tabla 17 Correlacion entre 2024 y 2023 Empresas grupo B

Ventas 2024 CXC 2023 CXP 2023 INVENTARIOS 2023
Wentas 2024 1
CXC2023 0,980205334 1
CXP 2023 0,976610877 0,996862931 1
INVENTARIOS 2023 0,979457313  0,994618567 0,999256735 1

Fuente: Elaboracion propia

La regresion lineal para este periodo muestra un coeficiente de determinacién de 0,9661

y un R cuadrado ajustado de 0,9406, lo que quiere decir que el 94,06% de la variacién de

las Ventas se ve explicada por la relacion lineal entre ella y las demas variables.

Tabla 18 Analisis de regresion entre 2024 y 2023 Empresas grupo B

Analisis del Reporte de la Regresion

Estadisticas de Regresion

R-Cuadrado (Coeficiente de Determinacidn) 09661 Suma de errores al cuadrado (SSE) 845856936057,5930
R-Cuadrado Ajustado 0,9408 Criterio de informacidn de Akaike (AIC) 292221
R-Wiltiple (Coeficiente de Correlacian Mltiple) 09829 Criterio de Bayes y Schwarz (BSC) 20,2618
Error Estandar Estimado (EEy*) 459852 4048 Maxima Verosimilitud Logaritmica -112,8882
Observaciones n 8 Criterio de Hannan-Quinn (HQC) 289542
Resultados de la Regresion
Intercepto CHC 2023 CHP 2023 INVENTARIOS 2023
Coeficientes 1226461 6771 28,0718 -45 8418 48 861
Error Estandar 452546 6012 56,6026 10,0475 96415
Estadistico t -2,7101 4 2516 -4 G20 50680
P-Value 0,0535 0,0131 0,0096 0,0071
Inferior al 5% -2452932 4679 9,7401 -74,7382 22,0940
Superior al 95% 300091138 46 4037 -18,9455 756322

Fuente: Risk simulator

Siguiendo con la ejecucion del modelo se realiz6 el andlisis de correlacion de las ventas

del afo 2023 y el capital de trabajo del afio 2022 para este grupo, en donde se encontrd

una correlacion bastante alta entre las variables del capital de trabajo, oscilando entre el

96,79% y el 99,11%
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Tabla 19 Correlacion entre 2023 y 2022 Empresas grupo B

Ventas 2023 CXC 2022 CXP 2022  INVENTARIOS 2022
Ventas 2023 1
CXC 2022 0,991179408 1
CXP 2022 0,987501914  0,990002637 1
INVENTARIOS 2022 0,96793625 0,973693565 0,987492517 1

Fuente: Elaboracion propia

La regresion lineal de estos datos muestra un coeficiente de determinacién de 0,9852 y

un R cuadrado ajustado de 0,9764, lo que quiere decir que el 97,64% de la variacion de las

Ventas se ve explicada por la relacion lineal entre ella y las demas variables.

Tabla 20 Analisis de regresion entre 2023 y 2022 Empresas grupo B

Analisis del Reporte de la Regresion

Estadisticas de Regresion

R-Cuadrade (Coeficiente de Determinacidn) 0,9852
R-Cuadrado Ajustado 0,9764
R-Mdltiple (Coeficiente de Correlacidn Maltiple) 0,0026
Error Estandar Estimado (EEy*) 278197,1369
Observaciones n 9

Suma de errares al cuadrado (SSE)

260369666358,6000

Criterio de informacidn de Akaike (AIC) 249342
Criterio de Bayes y Schwarz (BSC) 25,0219

Maxima Verosimilitud Logaritmica

-108,2041

Criterio de Hannan-Cuinn (HQC) 24,7451

Resultados de la Regresidn

Intercepto
Coeficientes 24647 4378
Error Estandar 162408,8040
Estadistico t 0,1518
P-value 0,8853
Inferior al 5% -392837,6839

Superior al 95% 442132 5595

CxC 2022
31531
1,9162
1,6455
0,1608
-1, 7726
8,0739

CxP 2022 INVENTARIOS 2022

1,7697 -1,0730
1,8663 1,9924
09482 -0,5385
0,3866 0,6133
-3,0277 -6,1945
6,5671 404385

Fuente: Risk simulator

Después, se analizé la correlacién del grupo C respecto a las ventas del afio 2024 y el

capital de trabajo de 2023, la cual mostro porcentajes entre el 53,40% y el 96,61%, en

donde se resalta que la correlacion mas baja es entre las ventas y los inventarios.

Tabla 21 Correlacion entre 2024 y 2023 Empresas grupo C

Ventas 2024 CXC 2023 CXP 2023 INVENTARIOS 2023
Ventas 2024 1
CXC 2023 0,830046679 1
CXP 2023 0,933552121 0,966177176 1
INVENTARIOS 2023 0,534023482 0,753286913 0,743274458 1

Fuente: Elaboracion propia
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En cuanto a la regresion lineal para esta serie de datos, se encontré que se tiene un
coeficiente de determinacién de 0,9286 y un R cuadrado ajustado de 0,8216, lo que quiere
decir que el 82,16% de la variacion de las ventas se ve explicada por la relacion lineal entre
ella'y las demas variables.

Tabla 22 Analisis de regresion entre 2024 y 2023 Empresas grupo C

Analisis del Reporte de la Regresion

Estadisticas de Regresion

R-Cuadrado (Coeficiente de Determinacidn) 0,9286 Suma de errores al cuadrado (SSE) 19924141891 8365
R-Cuadrado Ajustado 0,8216 Criterio de informacion de Akaike (AIC) 26,0946
R-Miltiple (Coeficiente de Correlacidn Mdltiple) 0,9637 Criterio de Bayes y Schwarz (BSC) 259558
Error Estandar Estimado (EEy*) 99810,1746 Maxima Verosimilitud Logaritmica -74 2839
Observaciones n 3] Criterio de Hannan-Cuinn (HQC) 255389

Resultados de la Regresion

Intercepto CXC 2023 CXP 2023 INVENTARIOS 2023

Coeficientes 570138 4606 00121 2,8840 -1,4544
Error Estandar 1449794799 0,99849 1,7826 11718
Estadistico t 3,9325 0,013 16178 -1,2411
P-Value 0,0590 0,9907 0,2471 0,3404
Inferior al 5% -53657,8938 -4,2848 -4,7858 -6,4966
Superior al 95% 11939348150 4311 10,5539 3,5877

Fuente: Risk simulator

Por ultimo, se realizé el analisis de las ventas del afo 2023 respecto al capital de trabajo

de 2022, que para el grupo C se hallé una correlacion entre el 84,70% y el 96,44%,
manteniendo una alta correlacion entre las variables

Tabla 23 Correlacion entre 2023 y 2022 Empresas grupo C

Ventas 2023 CXC 2022 CXP 2022 INVENTARIOS 2022
Ventas 2023 1
CXC 2022 0,964427385 1
CxPp 2022 0,910586269 0,854331278 1
INVENTARIOS 2022 0,847013381 0,879517126 0,929266634 1

Fuente: Elaboracion propia



54
Impacto de la gestidon del Capital de trabajo comercial en la eficiencia de las veinte

empresas mas grandes del sector farmacéutico colombiano

Y en la regresion lineal se encontré que se tiene un coeficiente de determinacién de
0,9890 y un R cuadrado ajustado de 0,9724, lo que quiere decir que el 97,24% de la
variacion de las ventas se ve explicada por la relacion lineal entre ella y las demas variables.

Tabla 24 Analisis de regresion entre 2024 y 2023 Empresas grupo A

Analisis del Reporte de la Regresion

Estadisticas de Regresién

R-Cuadrado (Coeficiente de Determinacidn) 0,9890 Suma de errores al cuadrado (SSE) 5163745749 3313
R-Cuadrado Ajustado 09724 Criterio de informacidn de Akaike (AIC) 24 7444
R-Multiple (Coeficiente de Correlacidn Maltiple) 0,9945 Criterio de Bayes y Schwarz (BSC) 24 6056
Error Estandar Estimado (EEy*) 508121331 Maxima Verosimilitud Logaritmica 70,2331
Observaciones n 3] Criterio de Hannan-Quinn (HQC) 24 1886

Resultados de la Regresion

Intercepto CHC 2022 CXP 2022 INVENTARIOS 2022

Coeficientes 5169079118 1,4211 17114 -1,8854
Error Estandar G9728 6273 0,2640 05239 07944
Estadistico t 74131 53835 3,2669 -2,3734
F-Value 0,0177 0,0328 0,0823 0,1409
Inferior al 5% 216889,8438 0,2853 -0,5426 -5,3034
Superior al 95% 81692593801 2,5569 3,9654 1,5326

Fuente: Risk simulator
Se evidencid que varias empresas con DSO altos y DIO prolongados, combinados con
bajos DPO, enfrentan ciclos de caja largos (> 90 dias). Estas condiciones afectan
negativamente la eficiencia, ya que el capital queda atrapado en inventarios o cuentas por
cobrar, generando altos porcentajes de ineficiencia y explicando asi porque a pesar del
incremento en la inversiéon en el afio X no presenta el mismo incremente en los resultados
de ventas del siguiente afio
En contraste, compafiias que lograron negociar mejores plazos con proveedores (mayor
DPO) compensaron las demoras en la recuperaciéon de cartera o rotacién de inventarios,
reduciendo su ciclo de caja total y mejorando su eficiencia.
En la 2 se muestra que las empresas del sector farmacéutico han venido aumentando la

inversion en capital de trabajo, asi como han incrementado las ventas, pero en los 2 ultimos
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periodos analizados muestra que a pesar que la inversion incremento, las ventas se

mantuvieron muy similares

Figura 12 Capital de trabajo afio X vs Ventas afio X+1
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Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a las razones de liquidez, las empresas con razén corriente superiora 1.5y

prueba acida estable tendieron a tener un ciclo de caja mas corto, lo cual refuerza la relacion

positiva entre buena gestion del capital de trabajo y liquidez disponible.

El andlisis del porcentaje de eficiencia del capital de trabajo permitié observar una

dispersidon entre las empresas del sector: mientras unas operan de forma altamente

eficiente con un indicador bajo y otras con indicador alto, lo cual indica areas criticas de

mejora.

En resumen, los resultados permiten validar la hipétesis H1, demostrando que una

adecuada gestién del capital de trabajo comercial esta directamente relacionada con

mejores niveles de liquidez y eficiencia operativa en las empresas del sector farmacéutico

colombiano.
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Propuesta de solucion a la problematica

a. Situacién actual

En la actualidad el sector farmacéutico colombiano se encuentra en una etapa de
estabilizacion en cuanto al nivel de ventas en la cual ya se han superado los impactos de
la pandemia que se vivid en el ano 2020 y que muestran una productividad 1.3 veces mayor
que la de los otros sectores del pais. También, presenta cifras positivas como un
crecimiento anual de 2.2% para el afio 2024 y las ventas superaron los $25 billones de
pesos, reflejando un incremento de 12.4% para el afo 2023. (Sectorial, 2024)

Teniendo en cuenta este contexto se hace pertinente estudiar como las empresas mas
importantes del sector manejan el capital de trabajo y que tan eficiente es este indicador
respecto a las ventas, las cuales son el parametro por el cual se determina su importancia
o impacto en el sector.

Como se observé en los resultados presentados, para el afo 2022 de las veinte
empresas analizadas, 5 de ellas tenian un ciclo de capital de trabajo menor a 30 dias,
mientras que para el afio 2023 se tenian 6 empresas en este nivel que se presentan en la
figura 13, en donde se encontré que la empresa Laboratorios franco colombiano lagrancol
sas fue la que logro reducir este indicador pasando de 58 dias a -11 dias. Esta empresa
logro este cambio a pesar de que sus ventas disminuyeron para el afio 2023, pasando de
855.074 millones a 799.538 millones, pero su eficiencia mejoro, pasando de un 26,5% en
el ano 2022 a un 24% en el ano 2023. Lo cual muestra, ademas, la correlacion que existe

entre la gestion del capital de trabajo y la eficiencia respecto a las ventas.
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Figura 13 Empresas ciclo de caja menor a 30 dias
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Fuente: Elaboracion propia
Y esto también se puede analizar con las empresas que desmejoraron sus cifras. Por
ejemplo, la empresa GlaxoSmithKline Colombia S A paso de un ciclo de caja en el afio 2022
de 48 dias a uno de 116 dias en 2023 y en donde su eficiencia desmejoro pasando de
24,9% en 2022 a 25,8% en 2023. En este periodo las ventas de la empresa incrementaron
al igual que su capital de trabajo, impactado principalmente por el incremento de sus
inventarios y siendo esta la razén principal que explica su menor eficiencia.
En la investigacion se encontré como se presenta una alta correlacion entre las ventas
y el capital de trabajo, pero al evaluar la eficiencia, no en todos los casos se encontraba
relacionada con el nivel de ventas o su capital de trabajo. Como se muestra en la figura 14,
la empresa con menores ventas, Laboratorios La Sante SA cuenta con una mejor eficiencia,
que la empresa con mayores ventas Droguerias y farmacias cruz verde SAS para el afio

2023.
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Figura 14 Niveles de ventas y niveles de eficiencia
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b. Oportunidades

Los resultados evidencian que las empresas analizadas pueden incrementar su
eficiencia sin necesidad de alcanzar altos volumenes de ventas, lo que abre una
oportunidad estratégica para optimizar la gestién de las diferentes variables del capital de
trabajo.

En este sentido, los datos de 2023 muestran que compafiias como Laboratorios La Santé
S.A. y Novo Nordisk Colombia S.A., pese a no liderar en ventas, alcanzaron niveles de
eficiencia superiores al promedio sectorial (22.2% y 22.4%, respectivamente). Este
desempeno confirma que una adecuada administracién del capital circulante no solo
impulsa el rendimiento financiero, sino que también reduce la dependencia del crédito,
fortalece la estabilidad operativa y mejora la capacidad de respuesta ante escenarios
adversos. En contraste, empresas como Procaps S.A. o Abbott, con altos niveles de ventas,
presentan eficiencias mas bajas (28.2% y 27.6% respectivamente), lo cual evidencia que
sin una adecuada gestion de cuentas por cobrar o inventarios, incluso los grandes
jugadores enfrentan un uso intensivo de capital y mayor presion sobre el flujo de caja.

Adicionalmente, el analisis del ciclo de caja brinda una oportunidad para identificar
puntos criticos dentro de la cadena de valor. Empresas como Unilever Andina Colombia
Ltda. o Laboratorios Franco Colombiano Lagrancol S.A.S., que presentan ciclos negativos
0 menores a cero, evidencian una capacidad para financiar sus operaciones con recursos
de terceros (proveedores), lo que genera ventajas competitivas directas. Este
comportamiento podria replicarse en otras organizaciones a través de politicas financieras
inteligentes, mejoras en rotacion de cartera o alianzas logisticas.

Con bases en los porcentajes de eficiencia identificacion en la investigacion, las

empresas puedes llevar a cabo tareas de gestion enfocadas en los siguientes aspectos



60
Impacto de la gestidon del Capital de trabajo comercial en la eficiencia de las veinte

empresas mas grandes del sector farmacéutico colombiano

Desarrollar estrategias diferenciadas por tipo de producto o linea terapéutica, priorizando
el capital en aquellas lineas que garanticen mayor rotacién y rentabilidad.

Fortalecer las capacidades analiticas del area financiera, especialmente para anticiparse
a cambios regulatorios o de entorno econémico.

Y estas actividades de gestidon cobran mayor relevancia si se considera el contexto actual
del sector: “El sector farmacéutico enfrenta una serie de retos que pueden afectar su
operacioén en el futuro, entre los que se encuentran los rezagos en los tramites del INVIMA,
la potencial eliminacién de las EPS vy la crisis financiera que atraviesa el sistema de salud,
y que ha afectado la recuperacion de cartera” (Sectorial, 2024).

En consecuencia, la eficiencia en el uso del capital de trabajo no es solo una meta
financiera, sino una condicién de sostenibilidad empresarial. Quienes logren adaptarse y
optimizar su estructura operativa estaran mejor posicionados para resistir choques
economicos, competir con agilidad y mantener su capacidad de crecimiento en un entorno

incierto.

c. Propuesta de solucion al problema planteado

A partir del analisis cuantitativo realizado sobre las veinte empresas mas grandes del
sector farmacéutico colombiano, se evidencia que el indicador de eficiencia del capital de
trabajo entendido como el porcentaje de capital de trabajo necesario para generar las
ventas de un periodo presenta comportamientos diferenciados entre empresas, sin una
dependencia estricta del tamafio de la organizacion o del volumen de ventas.

Para el afio 2023, el promedio de eficiencia del capital de trabajo fue de 24.5%, es decir,
en promedio las empresas requerian ese porcentaje de su capital de trabajo para soportar

sus ventas. Sin embargo, los resultados muestran una amplia dispersion:
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Empresas como Laboratorios La Santé S.A. y Novo Nordisk Colombia S.A. alcanzaron
eficiencias por debajo del 22.5%, lo que refleja una gestion altamente efectiva de su capital
circulante.

En contraste, compafiias como Procaps S.A. y Abbott Laboratories de Colombia S.A.
registraron eficiencias superiores al 28%, lo que sugiere una mayor dependencia de
recursos para generar ventas, o una suboptima administracion de inventarios, cuentas por
cobrar y cuentas por pagar.

La variacién del ciclo de caja también refuerza este diagndstico: mientras Unilever
Andina Colombia Ltda. logré un ciclo negativo de -52 dias, GlaxoSmithKline Colombia S.A.
lo amplié a 255 dias. Esto ultimo refleja que no solo se incrementd el capital de trabajo
requerido, sino que ademas se deteriord la eficiencia al pasar del 24.9% al 25.8%.

Frente a este panorama, se propone una solucion integral que combina enfoque
financiero, operativo y estratégico, basada en tres lineas de accion:

¢ Clasificacion de empresas por cuadrantes de eficiencia

Se propone clasificar a las empresas en funcion de dos variables clave: el ciclo de caja
y el porcentaje de eficiencia del capital de trabajo. Con base en los promedios obtenidos
para 2023 (60 dias de ciclo de caja y 24.5% de eficiencia), se sugieren cuatro cuadrantes
estratégicos:

Cuadrante | (Alta eficiencia, ciclo corto): Empresas como Laboratorios Franco
Colombiano Lagrancol S.A.S. (-11 dias, 24.0%) y Unilever Andina (-52 dias, 24.0%).
Representan modelos éptimos que combinan una rapida conversién de activos con bajo
requerimiento de capital.

Cuadrante Il (Alta eficiencia, ciclo largo): Novo Nordisk Colombia S.A. (44 dias, 22.4%)
y Laboratorios La Santé S.A. (88 dias, 22.2%). Aunque con ciclos mas largos, mantienen

bajo consumo relativo de recursos.
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Cuadrante Il (Baja eficiencia, ciclo corto): Pfizer S.A.S. (57 dias, 25.5%). Empresas con
una gestién de capital ajustada en tiempos, pero con espacio para mejorar en uso de
recursos.

Cuadrante IV (Baja eficiencia, ciclo largo): Procaps S.A. (158 dias, 28.2%), Abbott (129
dias, 27.6%) y GlaxoSmithKline (255 dias, 25.4%). Estos casos deben priorizarse en
procesos de reingenieria del capital circulante.

Esta clasificacion permite personalizar estrategias para cada empresa segun su
situacion real, en lugar de aplicar enfoques genéricos de eficiencia.

¢ Optimizacion especifica de cada componente del capital de trabajo

El analisis detallado de los indicadores DSO (cuentas por cobrar), DIO (inventarios) y
DPO (cuentas por pagar) revela areas criticas que impactan directamente el ciclo de cajay
la eficiencia. Por ello, se propone:

Para empresas con DSO elevado como Audifarma (188 dias) o Abbott (157 dias):
Implementar sistemas de scoring de clientes, segmentacién de cartera por riesgo y
acuerdos de pago con instituciones publicas.

Para empresas con altos inventarios (DIO) como Procaps (188 dias) o Laboratorios
Baxter (156 dias): Adoptar modelos de control de inventarios como MRP Il o sistemas de
prediccion de demanda por linea terapéutica.

Para empresas con bajo DPO, como Laboratorios La Santé (124 dias) o Megalabs (72
dias): Reforzar la negociacion de plazos con proveedores, sin afectar la cadena de
suministro, para ampliar la fuente de financiamiento operativo sin costo.

e Incorporacion de tecnologia y analisis predictivo.

Dado que la eficiencia no depende exclusivamente del nivel de ventas, sino de la calidad
de la gestion operativa y financiera, se recomienda la implementacién de dashboards

financieros con indicadores clave como:
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e Porcentaje de eficiencia del capital de trabajo.

¢ Ciclo de caja en tiempo real.

¢ Rotacién de cartera, inventarios y Rotacion cuentas por pagar.

¢ Analisis de sensibilidad por escenarios (incremento en DSO, aumento en costos,
reduccion de ventas, etc.).

Estas herramientas deben integrarse en la planificacion financiera y facilitar la toma de
decisiones a partir de datos historicos y proyecciones confiables.

4. Modelo de gestién integrada y alerta temprana.

Finalmente, se sugiere la creacion de un modelo de gobernanza del capital de trabajo,
compuesto por:

e Un comité interfuncional (finanzas, logistica, compras y ventas).

e Definicion de metas mensuales por cada componente.

e Evaluacion trimestral del indicador de eficiencia para tomar decisiones
correctivas.

e Protocolos de actuacion en caso de superar umbrales de ineficiencia (>26%).

Este modelo permitira institucionalizar el uso del indicador propuesto por esta
investigacion, y generar una cultura financiera orientada a la eficiencia, la liquidez y la

sostenibilidad.
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Discusion

Los resultados obtenidos permiten validar en buena parte la hipotesis H1, que plantea
una correlacion positiva entre la gestion del capital de trabajo comercial y la eficiencia
operativa de las empresas del sector farmacéutico colombiano. Sin embargo, es pertinente

considerar diversas limitaciones que pueden afectar la validez externa de los resultados.

En primer lugar, el estudio esta enfocado exclusivamente en las veinte empresas mas
grandes del sector, lo que podria limitar su aplicabilidad a organizaciones medianas o
pequenas que operan bajo dinamicas financieras distintas. Esto coincide con lo planteado
por Bafos-Caballero et al. (2013), quienes afirman que “las empresas ajustan su
requerimiento de capital de trabajo relativamente rapido, pero la velocidad de ajuste
depende de factores como la rentabilidad, el tamafio y la disponibilidad de financiamiento
externo” (p. 980). Por tanto, las condiciones estructurales de las empresas influencian

directamente su gestion del capital de trabajo.

Ademas, la investigacion se baso6 en informacion secundaria extraida de EMIS, por lo
cual existen restricciones en cuanto a la actualizacion y consistencia de los datos
financieros reportados. Este tipo de limitacién puede afectar especialmente los calculos de

indicadores sensibles como el ciclo de caja o la prueba acida.

Los hallazgos muestran que las empresas con un ciclo de caja menor o igual a 30 dias
presentaron una desmejora en los niveles de eficiencia del capital de trabajo. Esta relacion
esta en linea con la evidencia empirica de Deloof (2003), quien sefala que “los gerentes
pueden aumentar la rentabilidad corporativa reduciendo el numero de dias de cuentas por

cobrar e inventarios” (p. 584). Este resultado resalta la importancia de una administracién
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proactiva de los activos circulantes, en especial en sectores como el farmacéutico, donde

la rotacion de inventarios es critica.

Figura 15 Capital de trabajo afio X vs Ventas afio X-1 de empresas grupo A

Empresas Grupo A

2.500.000,00 24,36% 24,40%
2.000.000,00
24,20%
1.500.000,00
24,00%
1.000.000,00
23,80%
500.000,00
4%
- 23,60%
Ventas 2024 KTO 2023 Ventas 2023 KTO 2022
. VENTAS CXP+CXC+ INV =% Eficiencia capital trabajo

Fuente: Elaboracion propia
El grupo A tiene un comportamiento similar el de todas las empresas analizadas y se
destaca mas el incremento en los elementos del capital de trabajo del afio anterior no se

vieron reflejadas en los resultados en ventas

Del mismo modo, se evidencioé que las empresas con ciclos de caja mas largos (> 90
dias) tendieron a tener menores niveles de eficiencia. Esto refleja el impacto negativo que
puede tener una acumulacion excesiva de cuentas por cobrar y niveles altos de inventario
sobre la liquidez. Malm y Sah (2019) encontraron que “las empresas con mayor riesgo de
litigios tienden a tener una gestion mas débil del capital de trabajo y demoran mas en

recaudar efectivo” (p. 90), lo cual agrava los problemas de liquidez operativa.
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A pesar de los altos coeficientes de determinacion obtenidos en las regresiones
(superiores al 97% en varios casos), esto no implica necesariamente que no existan
variables omitidas o relaciones no lineales relevantes. De hecho, Chauhan (2021) advierte
que “es mas preciso ajustar las asignaciones de capital de trabajo por la mediana de su
industria en lugar de usar un efecto fijo de la industria”, lo cual permite un mejor control

sobre la heterogeneidad de los datos (p. 68).

Por otro lado, los resultados del grupo B (ciclo de caja entre 31 y 90 dias) demostraron
un estancamiento en los niveles de eficiencia entre 2022 y 2023, lo cual sugiere que un
aumento en las ventas no necesariamente mejora el indicador si no va acompafiado de
mejoras en la gestion de inventarios o cuentas por pagar. Esto esta en consonancia con lo
planteado por Wichitsathian (2022), quien establece que “existe una relacion
estadisticamente significativa entre las politicas de inversion en capital de trabajo y la

rentabilidad de las empresas” (p. 470).

Adicionalmente, el indicador propuesto de eficiencia del capital de trabajo, aunque util
como métrica comparativa, no captura variables externas como el costo del financiamiento,
el acceso al crédito o las condiciones macroecondmicas. En este sentido, Abuhommous et
al. (2022) indican que “existe una relacion positiva entre la gestion del capital de trabajo y
la calificacion crediticia... pero desviarse del nivel 6ptimo de capital de trabajo puede afectar
negativamente dicha calificacién” (p. 5). Esto subraya la necesidad de considerar un
enfoque integral que incorpore aspectos cualitativos y financieros en la gestion del capital

circulante.

Por ultimo, vale resaltar que existe evidencia del concepto de nivel 6ptimo en el ciclo de
caja. Coelho et al. (2024 ) sostienen que “los resultados confirman la existencia de un punto

optimo del ciclo de conversién de efectivo que maximiza los retornos de las acciones” (p.
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7), lo que refuerza la importancia de monitorear permanentemente este indicador,

especialmente en un entorno tan regulado y competitivo como el farmacéutico colombiano.

En sintesis, la investigacion valida la relacion entre una buena gestion del capital de
trabajo comercial y una mayor eficiencia operativa aceptando la H1, pero también evidencia
la necesidad de fortalecer politicas internas diferenciadas para cada componente (CxC,
inventarios y CxP) y considerar factores exdégenos que pueden influir en la dinamica de
liquidez. Las futuras investigaciones deberan ampliar el horizonte temporal, incluir
empresas de diversos tamafos y aplicar metodologias multivariadas que capturen mejor la

complejidad financiera del sector.

Los resultados consolidados en el escenario de inversion de capital de trabajo en el T-1
y ventas en T permiten observar diferencias significativas en la gestion del capital de trabajo
entre las principales companias del sector farmacéutico colombiano. Al analizar el promedio
de eficiencia del capital de trabajo en el periodo 2021-2023, se identifican tanto referentes
positivos como casos criticos que ilustran la necesidad de optimizar la administracion de

activos circulantes para sostener ventas futuras.

En el extremo positivo, Glaxosmithkline Colombia S.A. alcanz6 un promedio de 19,3%,
consolidandose como la empresa mas eficiente en el uso de su capital de trabajo. Este
resultado implica que, en promedio, solo requiri®6 menos de una quinta parte de capital
circulante respecto a sus ventas, lo que le otorga un margen significativo de liquidez para
expandir operaciones y financiar crecimiento sin necesidad de altos niveles de
apalancamiento externo. En contraste, la compafia Unilever Andina Colombia Ltda. registré
un promedio de 27,1%, convirtiéndose en la empresa menos eficiente del grupo. Este nivel

refleja que debe comprometer una mayor proporcion de recursos en capital de trabajo para
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alcanzar sus ventas, reduciendo asi su flexibilidad financiera y elevando la presién sobre

su flujo de caja.

Otros ejemplos permiten ilustrar la dispersién en la muestra:

* Laboratorios La Santé S.A. promedi6é 21,6%, ubicandose dentro del grupo de mayor
eficiencia, lo que refuerza que incluso empresas con menores volumenes de ventas pueden

destacar si administran con rigor sus cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar.

* Novo Nordisk Colombia S.A., con un promedio de 20,0%, también mostré un
comportamiento eficiente, destacando que la estabilidad de su ciclo de caja le ha permitido

proyectar ventas con un uso relativamente bajo de capital circulante.

* Encontraste, Procaps S.A. present6 un promedio de 25,9%, lo que indica una mayor
dependencia de capital de trabajo para mantener sus ventas, un factor que puede limitar su

competitividad en un entorno de alta rotacién como el farmacéutico.

* Finalmente, Sanofi-aventis de colombia SA, con un promedio de 26,7%, confirma
que una disminucion en el volumen de ventas no garantiza necesariamente una disminucion
en el capital de trabajo, con lo cual se puede identificar que la ciclicidad de las ventas genera
una dependencia de la inversion inicial del capital de trabajo y esto hace que disminuya la
eficiencia si no se acompana de politicas efectivas en la administracién de inventarios y

plazos de cartera.

Estos ejemplos reflejan que la eficiencia del capital de trabajo no depende
exclusivamente del tamafo de la empresa ni del volumen de ventas, sino de la calidad de
la gestion de sus componentes. En la practica, una menor proporcién de capital de trabajo
requerido para ventas actuales y futuras se traduce en una ventaja competitiva: mas

liquidez disponible para invertir en innovacion, expansién o reduccién de costos financieros.
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Por el contrario, empresas con mayores niveles porcentuales comprometen recursos que
podrian destinarse a proyectos estratégicos, quedando expuestas a tensiones de liquidez

si enfrentan retrasos en la recuperacion de cartera o aumentos inesperados en inventarios.
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Conclusiones y Trabajo Futuro

Conclusiones

La presente investigacion evidencido que una gestion eficiente del capital de trabajo
comercial permite mejorar la eficiencia operativa de las empresas del sector farmacéutico
colombiano. A través del analisis de las veinte compafiias mas grandes por ventas, se validé
la hipdtesis de que, a menor porcentaje de eficiencia del capital de trabajo, mayor es la
capacidad de convertir recursos circulantes en ingresos, reduciendo la necesidad de capital
para operar.

El menor porcentaje de eficiencia del capital de trabajo refleja una mejor gestion
operativa. Las empresas con menor porcentaje de eficiencia lograron generar mas ventas
con menos recursos invertidos en capital de trabajo. En particular, aquellas con ciclos de
caja cortos (Grupo A, <30 dias) presentaron niveles inferiores al 25% en este indicador, lo
que denota un uso estratégico de sus activos circulantes. Esta métrica se consolida como
un referente clave para evaluar el rendimiento financiero relativo en contextos de alta
rotacion.

Pero se debe tener en cuenta que a pesar que el nivel no sobrepasa el 25%, el analisis
inter-temporal muestra que la eficiencia no solo del grupo A, sino del sector esta
desmejorando, en pequefios niveles, ya que se esta realizando una mayor inversion en
capital de trabajo, pero las ventas no tienen la misma relacion de crecimiento.

El ciclo de caja corto es determinante en la eficiencia del capital de trabajo. Por medio
de ratios financieros se encontré que la combinacion de menos dias en cuentas por cobrar
(CxC) e inventarios, junto con mayores dias en cuentas por pagar (CxP), resulté ser la mas

eficiente para sostener operaciones sin comprometer liquidez. Esta estructura permite
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financiar parte de la operacion con recursos de terceros, liberando capital y mejorando el
flujo de caja. En contraste, los ciclos de caja extensos (>90 dias) incrementan el capital
requerido y elevan la ineficiencia.

Ademas, la eficiencia no depende exclusivamente del volumen de ventas. El estudio
identificd que el crecimiento comercial no garantiza un mayor desempefo financiero si no
estd acompanado por una gestion activa de los componentes del capital de trabajo. En el
Grupo B (31-90 dias), algunas empresas aumentaron sus ventas, pero mantuvieron niveles
de eficiencia estancados, lo que evidencia la necesidad de alinear las estrategias
comerciales con una administracién operativa rigurosa.

La inclusién del escenario que relaciona la inversion en capital de trabajo del periodo T-
1 con las ventas del periodo T, permitié profundizar en la dinamica temporal del indicador.
Bajo esta metodologia, la eficiencia del capital de trabajo presenté una mejora, ya que se
evidencié que una inversion realizada en un afio se tradujo en mayores ventas en el afio
siguiente, reduciendo el porcentaje de capital requerido para sostener el crecimiento.

Este resultado refuerza la hipoétesis H1 al demostrar que la planeacién anticipada del
capital de trabajo potencia la capacidad de las empresas para generar ingresos futuros
con menores recursos invertidos. Ejemplos concretos lo ilustran: Glaxosmithkline
Colombia S.A. presento el mejor desempeno con un promedio de eficiencia de 19,3%
entre 2021 y 2023, reflejando un uso estratégico de su liquidez, mientras que Unilever
Andina Colombia Ltda. alcanzé el nivel mas alto, con 27,1%, lo que implica un mayor
consumo de recursos para lograr ventas comparables.

En sintesis, los resultados obtenidos con la base en el escenario de inversion en
capital de trabajo del periodo T-1 con las ventas del periodo T confirman que la eficiencia
del capital de trabajo no solo debe analizarse en un ano determinado, sino también en

funcion de la inversion previa y su impacto en ventas futuras. Esta vision intertemporal
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demuestra que la reduccién en el porcentaje de eficiencia refleja una gestion mas solida,
capaz de apalancar crecimiento comercial con menores recursos y garantizando

sostenibilidad financiera en el sector farmacéutico colombiano.

Trabajo futuro

A partir de los hallazgos obtenidos, se identifican nuevas oportunidades de investigacion
y aplicacién del modelo de eficiencia del capital de trabajo, tanto en el ambito académico
como en la practica empresarial. En este sentido, la crisis actual del sistema de salud
colombiano configura escenarios de alta tensién financiera que requieren un analisis
profundo, dado su impacto directo en la liquidez y en la sostenibilidad del sector
farmacéutico.

1.Impacto de la crisis del sector salud en la eficiencia financiera del sector
farmacéutico.

El deterioro en los flujos de pago por parte de las EPS, la creciente morosidad
institucional y la incertidumbre derivada del Proyecto de Ley 312 de 2024 afectan de manera
significativa los ciclos de caja de las compafiias del sector. Esta situacion prolonga los dias
de cuentas por cobrar, incrementa la necesidad de capital de trabajo y reduce la eficiencia
financiera. Futuros estudios podrian incorporar escenarios de stress testing para medir el
impacto real de la reforma o de una eventual paralizacion del sistema de pagos.

2. Construccion de modelos de simulacion y analisis de sensibilidad.

El uso de simuladores financieros y pruebas de estrés permitiria proyectar como
variaciones en los dias de cartera, inventario o cuentas por pagar inciden en el porcentaje
de eficiencia. Estas herramientas facilitarian el disefio de planes de contingencia y la toma

de decisiones proactivas frente a contextos econémicos adversos.
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3. Analisis del rol del Estado como deudor estructural.

Dado que gran parte de los ingresos del sector farmacéutico provienen de entidades
estatales, resulta fundamental examinar como la dependencia del Estado como cliente y
pagador impacta estructuralmente la liquidez y la eficiencia. Este enfoque podria, ademas,
contribuir a formular propuestas de politica publica orientadas a mejorar la puntualidad de
los pagos y garantizar la sostenibilidad del sector.

4. Inclusion de variables cualitativas en el analisis financiero.

Mas alla de los indicadores cuantitativos, futuros trabajos pueden complementarse con
entrevistas a gerentes financieros y analisis institucional, con el fin de comprender cémo
factores politicos, regulatorios y de mercado influyen en la gestién del capital de trabajo,
ampliando la perspectiva mas alla de lo reflejado en los estados financieros.

5. Aplicacion del indicador en pymes y sectores comparables.

Extender el analisis a pequefias y medianas empresas permitiria validar si la relacion
inversa entre el porcentaje de eficiencia y el desempefo operativo se mantiene en
organizaciones con menor escala o capacidad de negociacion. Asimismo, la aplicacion del
modelo en sectores como alimentos, retail o manufactura serviria para evaluar su utilidad
general y su adaptabilidad sectorial.

6. Desarrollo de herramientas de monitoreo y alerta temprana.

Una evolucién natural del modelo seria la creacién de dashboards financieros o sistemas
de alerta temprana basados en el indicador de eficiencia, lo que permitiria a las empresas
anticipar desviaciones en la gestion del capital de trabajo y ajustar rapidamente sus politicas
de crédito, compras o rotacion de inventario.

7. Disefio de mecanismos de financiamiento para capital de trabajo en sectores
regulados.

El indicador de eficiencia del capital de trabajo, validado mediante analisis de correlacion

y modelos de regresion lineal, se consolida como una herramienta estratégica de gestion.
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Su interpretacién es clara y practica: a menor porcentaje, mayor eficiencia. Su aplicacion
facilita diagndsticos financieros internos, posibilita comparaciones sectoriales y orienta
decisiones estratégicas en materia de rotacion, crédito, abastecimiento y liquidez.
Asimismo, se convierte en un insumo clave para anticipar problemas de caja y evaluar la

resiliencia operativa frente a cambios en el entorno econdémico.
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