CARACTERIZACION DE LA ADMINISTRACION DEL
CAPITAL DE TRABAJO Y LA RENTABILIDAD DE LAS
PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS DE LOS SECTORES
COMERCIAL E INDUSTRIAL EN ECUADOR

RESUMEN

La administracion del capital de trabajo ha tomado mayor atencion por parte de los
empresarios e investigadores en los paises en desarrollo. En Ecuador, de manera reciente se
estudid la administracion del capital de trabajo de las pequefias y medianas empresas de los
sectores comercial e industrial y su significativa relacion con la rentabilidad. Esto surgio
debido a la necesidad de contar con nuevas herramientas que permitan administrar
correctamente el capital de trabajo y maximizar la rentabilidad. Siguiendo esta linea de
investigacion, el presente estudio busca determinar los grupos de empresas que se forman de
acuerdo a las caracteristicas de su administracion del capital de trabajo y definirlas, asi como
destacar las caracteristicas de la rentabilidad de cada grupo. La administracion del capital de
trabajo fue analizada a través del ciclo de conversion del efectivo, la liquidez, las politicas de
asignacion de recursos al capital de trabajo y las estrategias de capital de trabajo; por su parte,
la rentabilidad se midi6 a través de indicadores de rentabilidad en funcién de la inversion y de
las ventas. Se analizaron 3472 empresas a través de la técnica de analisis multivariable cluster
y Test Value. Los resultados demuestran que las empresas que manejan su administracion del
capital de trabajo bajo una estrategia conservadora de inversion en activos circulantes y
conservadora en financiamiento de activos circulantes son aquellas que mejor rentabilidad
presentan, basando su liquidez en el mantenimiento de efectivo.
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INTRODUCCION
La administracion del capital de trabajo ha tomado especial atencion en los Gltimos
afios debido a su importancia en la gestion empresarial (Mansoori & Muhammad, 2012). De
forma particular, se ha vuelto un tema muy estudiado después de las crisis econdmicas
mundiales de la primera década del siglo XXI que afectaron fuertemente a las empresas
(Ailemen & Folashade, 2014).

El apropiado desempefio de las empresas estd basado, de manera especial, en una
correcta administracion del capital de trabajo; por ello, Rehn (2012) sefialé que el capital de
trabajo debe ser administrado de manera tal que no suponga un peligro para las ventas y
ganancias futuras de las empresas. De manera especial, las pequefias y medianas empresas de
paises en desarrollo deben prestar atencidn y estudiar su administracion del capital de trabajo,
debido a que éstas presentan diferentes tipos de limitaciones en sus mercados (Dinku, 2013).

Estudios previos, como el de Basantes-Brunes y Jacome-Pifieiros (2016), han
permitido establecer una relacién entre la administracion del capital de trabajo y la
rentabilidad de las pequefias y medianas empresas de los sectores comercial e industrial en
Ecuador. A partir de los resultados sefialados, resulta necesario establecer cuantos grupos
diferentes de empresas existen de acuerdo a su forma de administrar el capital de trabajo y
observar las caracteristicas de la rentabilidad resultante.

Por ello, y en razén de que una de las principales preocupaciones de los empresarios e
investigadores consiste en determinar como administrar apropiadamente el capital de trabajo

1



con el fin de maximizar la rentabilidad y minimizar los riesgos, en el presente articulo se ha
buscado establecer los grupos de empresas que se forman de acuerdo a la administracion del
capital de trabajo, detallando las caracteristicas de dicha administracion y sefialando cuales
son los resultados y atributos de la rentabilidad de cada grupo segun las caracteristicas de su
administracion del capital de trabajo.

MARCO TEORICO
Al referirse al capital de trabajo se hace énfasis en aquellos activos y pasivos de corto
plazo que son parte de la operacion ordinaria de los negocios, es decir, aquellos necesarios en
el corto plazo para administrar las empresas (Berk, DeMarzo, & Harford, 2010; Besley &
Brigham, 2009; Gitman, 2007). Los activos circulantes implican al efectivo, los valores
negociables, los inventarios y las cuentas por cobrar; por su parte, de los pasivos circulantes
se consideran a las cuentas por pagar (Berk et al., 2010; Brealey, Myers, & Marcus, 2007).

Las decisiones en que se basan la forma en que se administra el activo circulante y el
financiamiento necesario para mantener el mismo se denominan administracion del capital de
trabajo. La administracion del capital de trabajo es de gran importancia en el contexto
empresarial por incluir relaciones comerciales como impactos en ventas, liquidez, relaciones
con interesados y mezcla de financiamiento a corto plazo (Finnerty & Stowe, 2000); ésta se
vuelve mas importante para las pequefias y medianas empresas (PYMES) que tienen
problemas de acceso a financiamiento a través del mercado de capitales, contando Unicamente
con el financiamiento propio, el crédito comercial y el crédito bancario a corto plazo (Dinku,
2013).

La administracion del capital de trabajo implica un equilibrio de liquidez y
rentabilidad (Alborndz, 2008). Es asi que existen diversos estudios que han probado la
existencia de una relacion entre la administracion del capital de trabajo y la rentabilidad;
estudios como los de Lazaridis y Tryfonidis (2006), Garcia-Teruel y Martinez-Solano (2007),
Afza y Nazir (2007), Chhapra y Nagvi (2010), Muhammad, Jan, y Ullah (2012), Bhunia y
Das (2015), entre otros. Esta importancia recae de manera especial en las PYMES, las cuales
son mas vulnerables (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007).

Por ello, las PYMES deben prestar mayor atencién a la administracién del capital de
trabajo, especialmente aquellas de paises en desarrollo. En Ecuador, Basantes-Brunes y
Jacome-Pifieiros (2016) encontraron una relacion significativa entre la administracion del
capital de trabajo y la rentabilidad de las PYMES de los sectores comercial e industrial. Los
autores midieron la relacion a través del modelo propuesto por los mismos, el cual considera
al ciclo de conversion del efectivo, la liquidez, las politicas de asignacion de recursos al
capital de trabajo y las estrategias de capital de trabajo como variables del constructo
administracion del capital de trabajo.

Autores como Lazaridis y Tryfonidis (2006); Ross, Westerfield, y Jordan (2010) y
Bandara (2015) definieron al ciclo de conversion del efectivo como el tiempo transcurrido
entre la compra de inventarios necesarios hasta la cobranza de las cuentas por cobrar, la
liquidez como la capacidad de convertir los activos corrientes en efectivo para cumplir con las
obligaciones; las estrategias de capital de trabajo como las inversiones en activos circulantes y
su financiamiento, estas ultimas divididas en estrategias de inversion y financiamiento de
activo circulante, las cuales pueden ser agresiva, moderada o conservadora. Las politicas de
asignacion de recursos al capital de trabajo fueron definidas por Basantes-Brunes y Jacome-



Pifieiros (2016) como las proporciones de los componentes de capital de trabajo que los
gerentes financieros deben decidir mantener en relacion a los activos corrientes.

Para Afza y Nazir (2007), la estrategia agresiva de inversion en activos circulantes
consiste en mantener minimos niveles de activos circulantes en comparacion a los activos
fijos, mientras que la estrategia conservadora consiste en mantener altos niveles de activos
circulantes en comparacion a los activos fijos. En relacion a las estrategias de financiamiento
de activos circulantes, una estrategia agresiva utiliza altos niveles de pasivos circulantes y
baja deuda a largo plazo, mientras que la estrategia conservadora hace uso de deuda a largo
plazo y capital para financiar el activo circulante.

En cuanto a la rentabilidad, Basantes-Brunes y Jacome-Pifieiros (2016) la midieron
desde dos enfoques; el enfoque de rentabilidad en relacion de las ventas y el enfoque de
rentabilidad en relacion de la inversion. Es asi que el margen bruto sobre activo corriente, el
margen EBITDA y el margen bruto fueron clasificados como indicadores de rentabilidad
basada en las ventas. Por otro lado, los indicadores de rentabilidad basada en la inversion son
el retorno sobre activos, la productividad del capital de trabajo y la rotacion de activos totales.

METODOLOGIA

Esta investigacion por su nivel es de tipo no experimental, exploratoria y descriptiva.
Su disefio esta basado en un andlisis cuantitativo de tipo documental, debido a que los datos
fueron tomados de una fuente secundaria como lo fue la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros del Ecuador, y se realizé un marco teoérico basado en estudios previos. La
informacién fue de tipo transversal, correspondiendo a datos del afio 2014. El estudio se
delimit6 a las PYMES de los sectores comercial e industrial de Ecuador, debido a que como
sefialaron Dinku (2013) y Padachi (2006), las PYMES son las que mayor énfasis deben dar a
la administracion del capital de trabajo; ademas, se delimitd a los sectores comercial e
industrial por ser los sectores de la economia ecuatoriana con mayor nimero de empresas.

Se contd con acceso a toda la informacién, por ello no existié la necesidad de tomar
una muestra de datos. Por lo tanto, se incluyo en el analisis a la poblacion de PYMES activas
de los sectores comercial e industrial, las cuales posterior al proceso de preparacién de datos
(Hair, Anderson, Tatham, & Black, 1999; Hernandez, Ramirez, & Ferri, 2004), fueron 3472.
Este proceso consistié en eliminar aquellas empresas con datos ausentes, ademas de las que
presentaron datos atipicos. Se utilizaron los métodos de Boxplot Ajustado, que considera la
asimetria de la distribucion de las variables para la deteccion de datos atipicos de forma
univariable (Seo, 2006), y el de distancia de Mahalanobis que considera la deteccion de casos
atipicos de forma multivariable (Hair et al., 1999). Para llevar a cabo este segundo método, se
transformaron a través del método de Box Cox las variables analizadas de manera que se
cumpliesen con los supuestos del método de Distancia de Mahalanobis (Hair et al., 1999). Las
variables analizadas en este estudio fueron las de administracion del capital de trabajo y
rentabilidad definidas en el Marco Tedrico.

Listos los datos para su andlisis, se realizo la clasificacion de las empresas de acuerdo
a su administracion del capital de trabajo. Esta clasificacion se realizd haciendo uso de la
técnica estadistica Analisis de Cluster, la cual permite identificar grupos de datos que son
similares entre si (Wendler & Grottrup, 2016). El analisis cluster se llevé a cabo a través del
método de tipo jerarquico. El algoritmo utilizado fue el método de Ward, el cual es uno de
tipo aglomerativo. La funcion objetivo de este método radica en reducir a lo minimo posible
la varianza residual global de los datos al conformar los clusters, es decir, disminuir al



minimo la pérdida de informacion que resulta de la conformacion de los clusters; esto es
posible analizando la distancia de entre cada elemento y el centroide del cluster de
pertenencia (Pérez, 2004).

Como medida de distancia se utilizo la distancia euclidea al cuadrado (Pérez, 2004).
Cabe destacar que el algoritmo Ward permite obtener el nimero de clusters que mejor
agrupan la informacion analizada. La deteccion de la mejor seleccidn de clusters estd basada
en el ratio BSS, ratio de la suma de cuadrados entre grupos, y el ratio GAP, aquel que mide la
brecha entre los nodos (Smarika, Mattas, Kalra, & Mehrotra, 2015). La determinacion del
numero Optimo de clusters que agrupan la informacion se basa en establecer el nimero de
clusters que generan la mayor disimilitud entre los clusters y la mayor compacidad entre los
datos, lo cual se determina con la seleccién de los clusters con el mayor ratio BSS y mayor
ratio GAP en conjunto (Sabitha, Mehrotra, & Bansal, 2014).

Obtenidos los clusters, se realizO la caracterizacion de ellos para determinar sus
principales caracteristicas y como se diferencian entre si. Para ello, se utiliz6 la técnica
estadistica de Test Value, la cual permite comparar la media de cada variable de cada cluster
respecto a la media general de las variables de la poblacion de las empresas analizadas
(Lebart, Morineau, & Piron, 2000).

RESULTADOS
Extraidos los datos atipicos, se procesé la informacion de 3472 empresas utilizando la
técnica estadistica de andlisis de clusters. Como se sefialé en la Metodologia, el algoritmo
utilizado fue el de Ward, el cual permitio obtener como resultado que los datos se agrupan en
cuatro clusters o conglomerados. La Figura 1 muestra el dendrograma resultante:
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Figura 1. Dendrograma del analisis cluster por el método de Ward

Posterior a la determinacion de los clusters, se desarrollo un analisis de Test Value
(Lebart etal., 2000) que permitié determinar las principales caracteristicas de la
administracion del capital de trabajo de cada uno. Con la misma técnica se sefialaron los
principales atributos de la rentabilidad generada por las empresas de cada grupo de acuerdo a
sus caracteristicas especificas en la administracion de su capital de trabajo.



Las Tablas 1 y 2 exhiben las caracteristicas de las empresas del cluster 1, en su
administracion del capital de trabajo y en su rentabilidad, respectivamente:

Tabla 1.

Caracterizacion de la Administracion del Capital de Trabajo del Cluster 1

Cluster 1
Observaciones [ 8,8 % del total] 304 empresas
Cluster Poblacion general
Variable Test value 2016 Py
Media DESV,IaCIOI’l Media Deswamon
Estandar Estandar
PRUEBA ACIDA 45,6 3,1 0,85 1,08 0,81
INDICE CORRIENTE 40,15 4,76 1,55 2,01 1,25
EFECTIVO/ACTIVO CORRIENTE 13,33 0,22 0,18 0,13 0,13
DIAS CICLO CONVERSION
EEECTIVO 8,16 123,85 86,62 85,32 86,13
DIAS DE CUENTAS POR
COBRAR 6,52 81,61 59,39 64,32 48,42
CTAS. POR COBRAR/ACTIVO
CORRIENTE 4,35 0,47 0,22 0,41 0,21
ACTIVO CORRIENTE/ACTIVO
TOTAL 1,69 0,83 0,16 0,81 0,18
OTROS ACTIVOS
CORRIENTES/ACTIVO -3,18 0,08 0,09 0,09 0,1
CORRIENTE
DIAS INVENTARIO -4,21 73,37 68,61 92,39 82,42
INVENTARIO/ACTIVO
CORRIENTE -10,56 0,24 0,16 0,37 0,22
DIAS DE CUENTAS POR PAGAR -12,3 31,12 27,31 71,36 59,7
CTAS. POR PAGAR/ACTIVO
CORRIENTE -18,07 0,11 0,07 0,33 0,23
PASIVO CORRIENTE/ACTIVO
TOTAL -25,15 0,19 0,07 0,51 0,23
Tabla 2.
Caracterizacion de la Rentabilidad del Cluster 1
Cluster 1
Observaciones [ 8,8 % del total] 304 empresas
Cluster Poblacién general
Variable Test value Py incid
Media Desv,lamon Media DeSV'IaCIOH
Estandar Estandar
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL
DE TRABAJO 22,61 0,37 0,19 0,17 0,16
MARGEN EBITDA 7,51 0,08 0,06 0,06 0,05
MARGEN BRUTO 6,09 0,35 0,17 0,29 0,16
RETORNO SOBRE ACTIVOS 5,61 0,09 0,08 0,07 0,07
MARGEN BRUTO SOBRE
ACTIVO CORRIENTE 0,54 0,84 0,55 0,83 0,58
ROTACION DE ACTIVOS
TOTALES -2,54 2,19 1,31 2,39 1,44

En la Tabla 1 se observa que el cluster 1 estd compuesto por 304 empresas. Lo que
principalmente caracterizO a este grupo fue un nivel de liquidez superior a la media
poblacional, la cual se encontraba basada en una politica de asignacion de recursos orientada
en mantener mayores niveles de efectivo, la misma que fue parte de una estrategia



conservadora de inversion en activos circulantes. Esta estrategia consiste en mantener altos
niveles de activos circulantes. En cuanto a la estrategia de financiamiento del activo
circulante, ésta fue conservadora, evidenciandose que en la asignacién de recursos a las
cuentas por pagar es menor a la media de la poblacion.

La administracion bajo la cual basaban sus operaciones las empresas del cluster 1 le
permitieron obtener una rentabilidad superior, y de forma significativa, a la poblacion de
empresas analizadas, como se evidencia en la Tabla 2. Se evidencio que los indicadores de
rentabilidad en relacién a las ventas y los de rentabilidad en relacion a las inversiones fueron
superiores a los de la poblacién analizada y se diferenciaron de la media significativamente de
acuerdo a lo demostrado mediante el Test Value, exceptuando la rotacion de activos totales
que fue menor a la media global. Cabe destacar que se considera un valor de Test Value como
muy significativo cuando su resultado es superior a 2 en valor absoluto (Lebart et al., 2000).

En cuanto al cluster 2, la Tabla 3 presenta sus principales caracteristicas con respecto
a la administracion del capital de trabajo y la Tabla 4 las caracteristicas de la rentabilidad de
estas empresas:

Tabla 3.

Caracterizacion de la Administracion del Capital de Trabajo del Cluster 2

Cluster 2
Observaciones [ 25,4 % del total] 881 empresas
Cluster Poblacién general
Variable Test value Py incid
Media Desv,lacmn Media DeSV'IaCIOH
Estandar Estandar
INVENTARIO/ACTIVO
CORRIENTE 36,07 0,60 0,14 0,37 0,22
DIAS INVENTARIO 35,6 177,79 78,90 92,39 82,42
DIAS CICLO CONVERSION
EFECTIVO 33,89 170,30 84,26 85,32 86,13
INDICE CORRIENTE 10,12 2,38 1,10 2,01 1,25
ACTIVO CORRIENTE/ACTIVO
TOTAL 2,78 0,82 0,17 0,81 0,18
DIiAS DE CUENTAS POR PAGAR -6,54 59,99 46,18 71,36 59,70
DIAS DE CUENTAS POR
COBRAR -8,37 52,52 42,67 64,32 48,42
EFECTIVO/ACTIVO CORRIENTE -9,83 0,09 0,09 0,13 0,13
OTROS ACTIVOS
CORRIENTES/ACTIVO -11,19 0,06 0,06 0,09 0,10
CORRIENTE
PRUEBA ACIDA -11,39 0,81 0,49 1,08 0,81
PASIVO CORRIENTE/ACTIVO
TOTAL -14,8 0,41 0,18 0,51 0,23
CTAS. POR PAGAR/ACTIVO
CORRIENTE -19,55 0,20 0,12 0,33 0,23
CTAS. POR COBRAR/ACTIVO
CORRIENTE -26,18 0.25 0,14 0,41 0,21




Tabla 4.

Caracterizacion de la Rentabilidad del Cluster 2

Cluster 2
Observaciones [ 25,4 % del total] 881 empresas
Cluster Poblacién general
Variable Test value iacio iacio
Media DESV,IaCIOI’l Media Deswamon
Estandar Estandar

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL
DE TRABAJO 21,57 0,27 0,17 0,17 0,16
MARGEN BRUTO 6,91 0,33 0,16 0,29 0,16
MARGEN EBITDA 2,58 0,07 0,05 0,06 0,05
RETORNO SOBRE ACTIVOS -4,85 0,06 0,06 0,07 0,07
MARGEN BRUTO SOBRE
ACTIVO CORRIENTE -6,67 0,71 0,51 0,83 0,58
ROTACION DE ACTIVOS 13,55 182 1,04 2,39 1,44

TOTALES

La Tabla 3 muestra que el cluster 2 estd compuesto por 881 empresas. Estas empresas
evidenciaron una asignacién de recursos al capital de trabajo enfocada en el inventario, cuya
proporcion fue mayor a la media de la poblacion. Esta asignacion de recursos esta
acompariada de un ciclo de conversion del efectivo méas largo, el mismo que se encuentra
soportado por unos dias de rotacién del inventario mayores también. Esto resume una
estrategia conservadora de inversion en activos circulantes basada en la inversion en
inventarios. Al igual que las empresas del cluster 1, las empresas del cluster 2 mantuvieron
bajos niveles de pasivos corrientes en relacion a la poblacion estudiada, lo que exhibe una
estrategia conservadora de financiamiento de activos circulantes.

La administraciéon bajo la cual se basan las empresas del cluster 2 les ha permitido
obtener buenos resultados que se diferencian significativamente en ser mayores a la media en
los indicadores de rentabilidad en relacion a las ventas, es decir, productividad del capital de
trabajo, margen bruto y margen EBITDA. De forma opuesta, como se observa en la Tabla 4,
los indicadores de rentabilidad en relacion a la inversion resultaron menores a la media de la
poblacion.

Con referencia al cluster 3, estd formado por 1164 empresas. Como se observa en la
Tabla 5, estas empresas manejan una estrategia distinta a la ejecutada por las empresas de los
clusters 1y 2:



Tabla 5.

Caracterizacion de la Administracion del Capital de Trabajo del Cluster 3

Cluster 3
Observaciones [ 33,5 % del total] 1164 empresas
Cluster Poblacién general
Variable Test value iaeiG iaciG
Media DESV,IaCIOI’l Media Deswamon
Estandar Estandar
PASIVO CORRIENTE/ACTIVO
TOTAL 38,42 0,72 0,16 0,51 0,23
CTAS. POR PAGAR/ACTIVO
CORRIENTE 38,06 0,54 0,21 0,33 0,23
DIAS DE CUENTAS POR PAGAR 30,62 115,05 68,56 71,36 59,70
ACTIVO CORRIENTE/ACTIVO
TOTAL 17,13 0,88 0,12 0,81 0,18
DIAS DE CUENTAS POR
COBRAR 7,69 73,21 53,85 64,32 48,42
INVENTARIO/ACTIVO
CORRIENTE 4,94 0,39 0,19 0,37 0,22
CTAS. POR COBRAR/ACTIVO
CORRIENTE 4,81 0,44 0,20 0,41 0,21
DIAS INVENTARIO -1,36 89,70 67,78 92,39 82,42
OTROS ACTIVOS
CORRIENTES/ACTIVO -8,04 0,07 0,08 0,09 0,10
CORRIENTE
EFECTIVO/ACTIVO CORRIENTE -9,81 0,09 0,10 0,13 0,13
DIAS CICLO CONVERSION
EEECTIVO -18,21 47,84 64,33 85,32 86,13
PRUEBA ACIDA -20,29 0,68 0,29 1,08 0,81
INDICE CORRIENTE -24,37 1,28 0,32 2,01 1,25
Tabla 6.
Caracterizacion de la Rentabilidad del Cluster 3
Cluster 3
Observaciones [ 33,5 % del total] 1164 empresas
Cluster Poblacién general
Variable Test value iaciG iaciG
Media DeSV’IaCIOI’I Media DeSV'IaCIOH
Estandar Estandar
ROTACION DE ACTIVOS
TOTALES 3,63 2,52 1,45 2,39 1,44
RETORNO SOBRE ACTIVOS -8,73 0,05 0,05 0,07 0,07
MARGEN BRUTO -10,12 0,26 0,14 0,29 0,16
MARGEN BRUTO SOBRE
ACTIVO CORRIENTE -10,69 0,68 0,47 0,83 0,58
MARGEN EBITDA -12,68 0,05 0,04 0,06 0,05
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL
DE TRABAJO -20,76 0,09 0,11 0,17 0,16

La Tabla 5 evidencia que las empresas del cluster 3, a diferencia de las de los clusters
1y 2, basan su administracion del capital de trabajo de forma significativa bajo una estrategia
agresiva de financiamiento de activos circulantes. Se observa gue la asignacion de recursos al
pasivo corriente es significativamente mayor a la media poblacional al igual que los dias de
cuentas por pagar. Asimismo, se evidencia que la estrategia de inversion en activos
circulantes es conservadora, la cual estd basada en inversion en inventario y cuentas por



cobrar, de acuerdo a la asignacion de recursos que mantuvieron dichas cuentas. Esta estrategia
reduce los niveles de liquidez.

La Tabla 6 exhibe que la administracion del capital de trabajo que llevan a cabo las
empresas del cluster 3 provocé como resultado que dichas empresas mantuvieran niveles de
rentabilidad menores a la media de la poblacion, tanto en los indicadores de rentabilidad en
relacion a la inversién como a las ventas, siendo estos ultimos los que méas se diferencian de
forma negativa de la media de la poblacion.

Finalmente, el cluster 4 pareciera la antitesis del cluster 3 en cuanto a la forma de
administracion del capital de trabajo de las empresas que pertenecen al mismo. Las
caracteristicas de administracion de capital de trabajo de este cluster y las de la rentabilidad
del mismo se evidencian en las Tablas 7 y 8, respectivamente:

Tabla 7.

Caracterizacion de la Administracion del Capital de Trabajo del Cluster 4

Cluster 4
Observaciones [ 32,3 % del total] 1123 empresas
Cluster Poblacién general
Variable Test value el Py
Media Desv,laaon Media Desv,laaon
Estandar Estandar
OTROS ACTIVOS
CORRIENTES/ACTIVO 20,45 0,15 0,13 0,09 0,10
CORRIENTE
CTAS. POR COBRAR/ACTIVO
CORRIENTE 16,88 0,50 0,20 0,41 0,21
EFECTIVO/ACTIVO CORRIENTE 11 0,16 0,15 0,13 0,13
PRUEBA ACIDA 3,52 1,15 0,48 1,08 0,81
DIAS DE CUENTAS POR
COBRAR -3,91 59,67 39,64 64,32 48,42
INDICE CORRIENTE -9,09 1,73 0,59 2,01 1,25
CTAS. POR PAGAR/ACTIVO
CORRIENTE -9,31 0,28 0,16 0,33 0,23
PASIVO CORRIENTE/ACTIVO
TOTAL -9,81 0,45 0,17 0,51 0,23
DIiAS DE CUENTAS POR PAGAR -17,38 45,89 33,32 71,36 59,70
DIAS CICLO CONVERSION
EEECTIVO -18,09 47,08 4554 85,32 86,13
ACTIVO CORRIENTE/ACTIVO
TOTAL -20,89 0,72 0,20 0,81 0,18
DIAS INVENTARIO -29,19 33,32 27,83 92,39 82,42
INVENTARIO/ACTIVO
CORRIENTE -32,16 0,19 0,12 0,37 0,22




Tabla 8.

Caracterizacion de la Rentabilidad del Cluster 4

Cluster 4
Observaciones [ 32,3 % del total] 1123 empresas
Cluster Poblacién general
Variable Test value iacio iacio
Media DESV,IaCIOI’l Media Deswacmn
Estandar Estandar
MARGEN BRUTO SOBRE
ACTIVO CORRIENTE 16,67 1,07 0,66 0,83 0,58
ROTACION DE ACTIVOS
TOTALES 10,48 2,76 1,60 2,39 1,44
RETORNO SOBRE ACTIVOS 9,93 0,08 0,08 0,07 0,07
MARGEN EBITDA 5,85 0,07 0,05 0,06 0,05
MARGEN BRUTO 0,11 0,29 0,16 0,29 0,16
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL 12,77 0.12 0,10 017 0,16

DE TRABAJO

De acuerdo a la Tabla 7, las 1123 empresas del cluster 4 se diferencian
significativamente y de forma especial de la poblacion de empresas en que cuentan con mayor
asignacion de volumenes de recursos en otros activos corrientes. Asimismo, mantienen una
politica de asignacion de recursos mayor a la media en cuentas por cobrar y efectivo, lo que
conlleva un mayor nivel de liquidez. Respecto a sus estrategias de capital de trabajo, se puede
observar que la inversion en activos circulantes fue agresiva, mientras que el financiamiento
del activo circulante de las empresas del cluster 4 se condujo bajo una estrategia
conservadora. Ademas, estas empresas mantuvieron un ciclo de conversion del efectivo
menor al de las empresas de la poblacion.

Los resultados de las empresas del cluster 4, de acuerdo a la Tabla 8, tuvieron niveles
de rentabilidad en relacion a la inversion mayores a la media de la poblacion. Asi mismo, el
margen EBITDA, indicador de rentabilidad en relacion a las ventas se caracterizO por ser
mayor a la media. Sin embargo, el margen bruto y la productividad del capital de trabajo, que
también son indicadores de rentabilidad en relacion a las ventas, se caracterizaron por ser
menores a la media de la poblacion de empresas analizadas.

CONCLUSIONES

A través del método jerarquico de Ward del analisis cluster, se determin6 que las
empresas se conglomeran de mejor forma en 4 clusters. Los resultados permiten sefialar que
las empresas que manejan su administracién del capital de trabajo bajo una estrategia
conservadora en inversion de activos circulantes y en financiamiento de activos circulantes
son aquellas que mejores resultados presentan; de manera especial, aquellas que manejan de
forma adecuada los niveles de efectivo para mantener una liquidez saludable basado en sus
politicas de asignacion de recursos al capital de trabajo, como en las empresas del cluster 1.

Asimismo, se mostré que mantener una estrategia conservadora en inversion de
activos circulantes y agresiva de financiamiento de activos circulantes no genera buenos
resultados para las PYMES de los sectores comercial e industrial, provocando indicadores de
rentabilidad en funcion de las ventas menores a la media general de empresas estudiadas. Al
contrario, mantener una estrategia agresiva de inversién en activos circulantes y una
conservadora de financiamiento de activos circulantes podria generar buenos resultados; sin
embargo, se debe prestar atencion a las politicas de asignacion de recursos al capital de
trabajo de manera que se pueda tener una buena productividad de éste.
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Finalmente, se concluye que esta investigacion permitiria a los pequefios y medianos
empresarios de los sectores comercial e industrial ubicar en qué cluster se encuentra su
empresa y poder enfocar su administracion del capital de trabajo bajo las caracteristicas del
grupo al cual deseen pertenecer. Asi, podrian dirigir sus estrategias en favor de los objetivos
de rentabilidad propuestos.
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