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RESUMEN

La limitada capacidad para planificar, administrar y orientar los recursos financieros constituye una
problematica que afecta la eficiencia de las micro, pequefias y medianas empresas territoriales, especialmente cuando
existen restricciones de financiamiento, elevados niveles de endeudamiento y decisiones de inversién poco
fundamentadas. El objetivo del estudio fue analizar la relacién entre las capacidades financieras y la asignacion
eficiente del capital en estas unidades empresariales. Se aplicd un enfoque cuantitativo, documental, no experimental
y explicativo, empleando datos de 120 empresas y 480 observaciones correspondientes al periodo 2022-2025; ademas,
se utilizaron analisis de componentes principales, analisis envolvente de datos, regresién fraccional, elasticidad
inversién-crecimiento, conglomerados de k-medias y 1.000 réplicas bootstrap. Los resultados mostraron una eficiencia
media de 0,731 y una correlacion de r = 0,716 entre capacidades financieras y eficiencia; asimismo, el modelo registrd
un coeficiente de 0,438 (p < 0,001). Las medianas empresas alcanzaron una eficiencia de 0,824, frente a 0,689 en las
microempresas. Se determin que mayores capacidades financieras favorecieron la inversion productiva, rentabilidad
y aprovechamiento del capital.

Palabras clave: Asignacion de capital, capacidades financieras, eficiencia empresarial, financiamiento, inversion
productiva, microempresas.

ABSTRACT

The limited capacity to plan, manage, and allocate financial resources is a problem that affects the efficiency
of micro, small, and medium-sized enterprises (MSMES) in rural areas, especially when there are financing constraints,
high levels of debt, and poorly informed investment decisions. The objective of this study was to analyze the
relationship between financial capabilities and the efficient allocation of capital in these business units. A quantitative,
documentary, non-experimental, and explanatory approach was applied, using data from 120 companies and 480
observations corresponding to the period 2022-2025. Principal component analysis, data envelopment analysis,
fractional regression, investment-growth elasticity, k-means cluster analysis, and 1,000 bootstrap replicates were also
used. The results showed a mean efficiency of 0.731 and a correlation of r = 0.716 between financial capabilities and
efficiency; the model also registered a coefficient of 0.438 (p < 0.001). Medium-sized enterprises achieved an
efficiency of 0.824, compared to 0.689 for micro-enterprises. It was determined that greater financial capacity favored
productive investment, profitability, and capital utilization.

Keywords: Capital allocation, financial capacity, business efficiency, financing, productive investment, micro-
enterprises.
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INTRODUCCION

En el contexto mundial, las micro, pequefias
y medianas empresas son una parte fundamental del
tejido productivo, debido a su participacion en la
generacion de empleo, la diversificacion econdmica y
el desarrollo de los territorios. Sin embargo, Molina et
al. (2023) sostienen que la alfabetizacion financiera
constituye una capacidad empresarial vinculada con el
desempefio, el acceso al financiamiento, la innovacion
y la gestion del riesgo. A su vez, Basha et al. (2023)
comprobaron que el nivel de conocimiento financiero
influye en las decisiones de endeudamiento de las
pequefias empresas y que esta relacion varia segin el
desarrollo de las instituciones y mercados financieros.
Desde otra perspectiva, Ma y Zhang (2025)
evidenciaron, mediante informacién empresarial de
distintos paises, que las pequefias y medianas
empresas presentan una respuesta de la inversion a las
oportunidades de crecimiento significativamente
menor que las grandes empresas, lo que revela
limitaciones en la eficiencia con la que el capital se
dirige hacia sus usos productivos.

En el &mbito de las economias emergentes,
estas restricciones adquieren mayor importancia
debido a las brechas existentes entre conocimientos
financieros, acceso al crédito y decisiones de
inversion. Al respecto, Widyastuti et al. (2023),
mediante un estudio aplicado a empresas de industrias
creativas, determinaron que la alfabetizacion
financiera y las condiciones crediticias ejercen efectos
directos y significativos sobre el acceso al crédito
formal y el desempefio empresarial. De manera
complementaria, Changwesha y Mutezo (2023)
seflalan que la insuficiencia de conocimientos
financieros continda siendo uno de los factores que
condicionan la capacidad de las pequefias y medianas
empresas para acceder a fuentes de financiamiento
adecuadas. Asi mismo, Charfeddine et al. (2024)
analizaron empresas importadoras de un mercado
emergente y encontraron que la alfabetizacion
financiera, la percepcion de acceso al financiamiento,
el uso de tecnologias de informacion y la
digitalizacion intervienen en las restricciones
crediticias enfrentadas por estas unidades econémicas.

En América Latina, Ma y Zhang (2025)
destacan que la disponibilidad de informacion en los
mercados  financieros  desempefia un  papel
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especialmente relevante para mejorar la eficiencia en
la asignacion del capital de estas organizaciones. En
concordancia, Rekha et al. (2025), a partir de una
revision sistematica y un analisis bibliométrico de la
literatura  especializada, identificaron que el
desempefio, el acceso al financiamiento y las
capacidades de gestion constituyen ejes centrales de la
investigacion contemporanea sobre alfabetizacion
financiera en micro, pequefias y medianas empresas.
Por su parte, Herrera et al. (2023), en un estudio
realizado con 550 empresas, encontraron que la
alfabetizacion financiera influye positivamente en el
acceso al financiamiento, la gestion del riesgo
financiero, la ventaja competitiva y el desempefio
empresarial.

En Ecuador, esta relacién adquiere especial
relevancia por el peso de las micro, pequefias y
medianas empresas en la economia nacional y por las
limitaciones historicas para acceder a recursos
financieros. De acuerdo con el Banco Mundial (2025),
estas unidades representan aproximadamente el 99%
de las empresas ecuatorianas y alrededor del 60% del
empleo formal, equivalente a 1,8 millones de
trabajadores; persisten brechas de financiamiento que
dificultan una asignacion eficiente del capital. Como
respuesta a esta problemética, las iniciativas
orientadas a ampliar el financiamiento permitieron que
24.522 micro, pequefias y medianas empresas
accedieran al crédito, superando en 315% la meta
inicialmente establecida; ademas, las empresas
beneficiarias generaron en promedio 1,5 nuevos
empleos, mientras aquellas que anteriormente no
tenian acceso al crédito duplicaron sus ventas y
crearon aproximadamente 2,5 empleos por empresa.
De manera relacionada, Manafe et al. (2024) plantean
que la alfabetizacion financiera y el acceso al capital
constituyen factores determinantes para explicar el
desempefio de las micro, pequefias y medianas
empresas, especialmente cuando se incorporan
herramientas financieras tecnoldgicas a sus procesos
de gestion.

Bajo esta perspectiva, las capacidades
financieras permiten al empresario comprender costos,
analizar alternativas de financiamiento, administrar el
flujo de recursos y establecer prioridades de inversion;
mientras que la asignacion eficiente del capital supone
orientar los recursos disponibles hacia aquellas
actividades capaces de generar mayor productividad,
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rentabilidad y sostenibilidad. En palabras de Molina et
al. (2022), la alfabetizacion financiera incide sobre las
“actitudes financieras, comportamientos financieros,
capacidades organizacionales y desempefio de las
pequefias y medianas empresas” (p. 331). En
correspondencia, Widyastuti et al. (2023) demostraron
empiricamente que fortalecer las competencias
financieras facilita el acceso al crédito formal y
favorece el desempefio, lo cual refuerza la necesidad
de analizar conjuntamente las capacidades financieras
y las decisiones relacionadas con el uso del capital.

Por tanto, persiste la necesidad de
comprender cémo las capacidades financieras
desarrolladas por los responsables de las micro,
pequefias y medianas empresas territoriales se
traducen efectivamente en decisiones eficientes sobre
sus recursos, especialmente en contextos donde el
acceso al financiamiento no garantiza por si mismo
una inversioén productiva. En este sentido, Ma y Zhang
(2025) advierten que las pequefias y medianas
empresas presentan una menor eficiencia de
asignacion de capital frente a las empresas de mayor
tamafio, evidenciando una problemética que
trasciende la disponibilidad de financiamiento vy
alcanza la calidad de las decisiones empresariales.

Por consiguiente, el objetivo del estudio es
analizar la relacion entre las capacidades financieras y
la asignacion eficiente del capital en las micro,
pequefias 'y medianas empresas territoriales,
considerando las competencias para la planificacion y
gestion financiera, el acceso y seleccién de fuentes de
financiamiento y la orientacion de los recursos hacia
inversiones capaces de fortalecer el desempefio y la
sostenibilidad empresarial.

Gestion financiera y toma de decisiones

empresariales

Segln Raharja et al. (2022) determinaron que
las caracteristicas conductuales de los propietarios de
pequefias y medianas empresas intervienen
significativamente en sus decisiones financieras,
mientras que los factores no conductuales adquieren
particular importancia en las decisiones de inversion.
De manera complementaria, Nicolas (2022) demostro
que las restricciones financieras de corto plazo pueden
modificar las decisiones empresariales porque obligan
a destinar recursos al capital de trabajo en detrimento
de inversiones en activos de largo plazo. Por su parte,
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Tayem (2022) encontr0 que las restricciones
crediticias incrementan la sensibilidad de las
inversiones frente a las variaciones del flujo de
efectivo, especialmente cuando las empresas
mantienen  una  elevada  dependencia  del
financiamiento bancario.

Dentro de esta perspectiva, la administracion
del capital de trabajo constituye una dimension
esencial de la gestion financiera porque permite
equilibrar liquidez, obligaciones corrientes y recursos
disponibles para invertir. Al respecto, Bhattacharyya
etal. (2023) evidenciaron que una gestion eficiente del
capital de trabajo ejerce un efecto positivo sobre el
desempefio de las pequefias y medianas empresas,
independientemente del beneficio derivado de una
mayor inclusidn financiera. También, Lefebvre (2023)
analizo el crédito comercial y los plazos de pago en
empresas europeas y determind que su utilizacion
mantiene una relacién relevante con el crecimiento
empresarial, confirmando que las decisiones
relacionadas con cuentas por cobrar y pagar forman
parte de la capacidad para administrar recursos
financieros. En concordancia, un estudio publicado en
Economic Modelling (2024) con empresas de 11
paises europeos durante el periodo 2019-2023
encontro que los retrasos frecuentes u ocasionales en
los pagos reducen las posibilidades de acceso al
financiamiento y ocasionan condiciones crediticias
menos favorables, incluyendo mayores tasas Yy
menores montos concedidos.

La transformacion digital también esta
modificando las capacidades requeridas para gestionar
las finanzas empresariales. En esta linea, Li et al.
(2023) comprobaron que el desarrollo de tecnologias
financieras puede favorecer la innovacion de las
pequefias y medianas empresas mediante la reduccion
de restricciones financieras y la ampliacion de
oportunidades para obtener recursos. De forma
similar, Gu et al. (2023) encontraron que las finanzas
digitales inclusivas promueven las actividades de
innovacion tecnolégica empresarial, principalmente al
facilitar la disponibilidad y circulacién de recursos
financieros. A su vez, el estudio sobre tecnologias
financieras y desempefio empresarial publicado en
2024, utilizando datos de compafiias chinas
correspondientes al periodo 20112020, evidencio que
estas tecnologias mejoran significativamente el
desempefio mediante la ampliaciéon de la escala de
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financiamiento y la reduccién de sus costos.

Estos antecedentes permiten comprender que
la gestion financiera no debe reducirse al registro
contable de ingresos y egresos, sino que comprende
capacidades relacionadas con planificacion, liquidez,
Tabla 1
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administracion del capital de trabajo, evaluacion
financiera y utilizacion estratégica de herramientas
digitales. Como detalla la Tabla 1, estas dimensiones
condicionan posteriormente la calidad de las
decisiones sobre financiamiento e inversion.

Componentes de la gestion financiera vinculados con las decisiones empresariales

Componente

Aplicacion empresarial

Efecto esperado

Planificacion
financiera

Gestion de liquidez

Capital de trabajo

Prevision de ingresos, gastos y necesidades de recursos

Administracién de efectivo y obligaciones

Control de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por

pagar

Evaluacién financiera
Finanzas digitales

Control financiero

Analisis de costos, riesgos y rendimientos

Acceso y gestion de servicios financieros mediante
tecnologias

Seguimiento del destino y rendimiento de los recursos

Mayor control financiero
Continuidad operativa
Mejor utilizacion de recursos

Decisiones fundamentadas

Menores costos y mayor
acceso

Reduccion de desviaciones

Nota. Elaboracion propia a partir de Nicolas (2022), Raharja et al. (2022), Bhattacharyya et al. (2023), Li et al. (2023),
Gu et al. (2023) y evidencia reciente sobre tecnologias financieras.

Financiamiento, inversién y estructura de capital

La estructura de financiamiento determina la
combinacion entre recursos propios y externos que
sostiene las actividades operativas y las inversiones
empresariales. En este ambito, Hacini et al. (2022)
establecieron que las caracteristicas particulares de las
pequefias y medianas empresas influyen en su
estructura de capital, de modo que la seleccion entre
deuda y recursos propios debe analizarse considerando
tamafio, rentabilidad, activos y condiciones
financieras de cada organizacion. De manera
relacionada, un estudio sobre 12.257 empresas
manufactureras pertenecientes a 37 paises mostré que
las restricciones financieras externas modifican las
decisiones relacionadas con el crédito comercial,
demostrando que el contexto financiero también
interviene en la forma en que las empresas administran
y distribuyen sus recursos.

Desde el acceso a fuentes externas, Finnegan
y Kapoor (2023) demostraron que las condiciones del
sistema financiero influyen directamente sobre las
posibilidades de financiamiento de las pequefias y
medianas empresas, evidenciando que las decisiones
internas de capital se encuentran condicionadas por
factores institucionales y crediticios externos. En otra
investigacion, la revision sisteméatica desarrollada
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sobre tecnologias financieras y financiamiento
empresarial identificé que la asimetria de informacién,
los elevados costos de transaccion y la ausencia de
garantias contindan constituyendo obstaculos para
captar capital; sin embargo, las tecnologias financieras
facilitan la recopilacién de informacién y crean nuevos
mecanismos para movilizar y asignar recursos.

Esta relacién adquiere especial relevancia
cuando los recursos obtenidos deben transformarse en
inversiones productivas. Hamza (2024) comprob6 que
la incertidumbre de la politica econdmica afecta la
eficiencia de las inversiones de las pequefias y
medianas empresas y que la presion competitiva
modifica esta relacion, demostrando que una mayor
disponibilidad  de  recursos no  garantiza
autométicamente inversiones eficientes. De manera
complementaria, un estudio realizado con 1.357
pequefias y medianas empresas europeas durante
2014-2020 encontrd que la inversion en investigacion
y desarrollo y el financiamiento mediante patrimonio
mantienen efectos positivos sobre el desempefio,
mientras que el financiamiento mediante deuda
presenta una relacién negativa, evidenciando la
importancia de seleccionar adecuadamente la
estructura utilizada para financiar las inversiones.

En el contexto de Gutiérrez-Ponce (2024)
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analiz6 2.694 pequefias empresas comerciales
mediante 11.023 observaciones y determind que el
tamafio y las garantias constituyen elementos
importantes para acceder al endeudamiento de largo
plazo; ademas, encontrd una relacion negativa entre
liquidez y endeudamiento y sefial6 que, cuando los
recursos internos resultan insuficientes, las empresas
presentan una elevada dependencia del financiamiento
de corto plazo.

MATERIALES Y METODOS

Para el desarrollo de la investigacion se
adopté un enfoque cuantitativo, no experimental,
documental y explicativo, orientado a determinar la
relacion entre las capacidades financieras y la
eficiencia con que se asignd el capital en las micro,
pequefias y medianas empresas territoriales. La
informacion se recopilé exclusivamente de fuentes
secundarias e informes empresariales, financieros,
institucionales 'y estadisticos relacionados con
financiamiento, inversion, liquidez, rentabilidad,
endeudamiento y desempefio empresarial. Se
estructurd una base de 120 unidades empresariales,
distribuida en 68 microempresas, 34 pequefias
empresas y 18 medianas empresas, correspondiente al
periodo 2022-2025, con cuatro observaciones anuales
por unidad y un total potencial de 480 observaciones
empresa-afio. Esta estructura permitid aproximarse
metodolégicamente a estudios recientes que midieron
la eficiencia de asignacion mediante informacion
financiera empresarial y datos longitudinales.

Posteriormente, la informacion fue depurada
mediante criterios de integridad y comparabilidad. Se
conservaron registros que presentaron al menos el
90% de los datos requeridos y se controlaron los
valores extremos mediante winsorizacion en los
percentiles 1 y 99. Las capacidades financieras se
operacionalizaron  mediante  cinco indicadores
numeéricos: liquidez corriente, autonomia financiera,
cobertura de obligaciones, margen operativo y
rotacion de activos; mientras que la asignacion del
capital se evalué mediante inversion sobre activos,
crecimiento de ventas, rendimiento sobre activos,
productividad del capital y proporcién de recursos
destinados a inversion productiva. Los indicadores
fueron estandarizados en una escala de 0 a 100, donde
los valores superiores representaron una condicion
financiera relativamente méas favorable.
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A continuacién, se aplico un andlisis de
componentes  principales  para  reducir la
dimensionalidad y construir un indice de Capacidades
Financieras a partir de los indicadores previamente
normalizados. Se establecieron como criterios una
medida de adecuacién muestral igual o superior a 0,70,
una prueba de esfericidad con significancia inferior a
0,05, autovalores superiores a 1,00 y una varianza
acumulada minima del 60%. Este procedimiento
permitio sustituir maltiples indicadores
correlacionados por componentes cuantitativos
capaces de representar sintéticamente la situacion
financiera de cada empresa; la combinacién de
reduccion de dimensionalidad y medicion de
eficiencia ha sido empleada en investigaciones
recientes sobre pequefias y medianas empresas.

Seguidamente, la eficiencia en la asignacion
del capital se estimé mediante analisis envolvente de
datos con rendimientos variables a escala y orientacion
a resultados. Como insumos se utilizaron el activo
total, capital invertido, deuda financiera y gastos
operativos; mientras que como resultados se
incorporaron ventas, utilidad operativa y rendimiento
generado por los activos. Cada empresa obtuvo una
puntuacién comprendida entre 0 y 1, donde 1,00
representd la frontera de eficiencia; adicionalmente, se
consideraron valores de 0,80 a 0,99 como eficiencia
alta, de 0,60 a 0,79 como eficiencia media y menores
de 0,60 como eficiencia baja. La eleccion del
procedimiento se sustenté en su capacidad para
comparar unidades empresariales considerando
maultiples recursos y resultados, metodologia utilizada
recientemente para medir eficiencia técnica, de costos
y asignativa empresarial.

De manera complementaria, se estimd la
elasticidad inversidn-crecimiento como medida
especifica de asignacion eficiente del capital. Para ello
se relacion6 la variacion porcentual de la inversion
productiva con el crecimiento anual de las ventas,
considerando que una mayor sensibilidad positiva de
la inversion frente a oportunidades de crecimiento
reflej6 una mejor orientacion del capital. Esta
medicion  resulté  consistente con  evidencia
internacional reciente que evalué la eficiencia
asignativa mediante la capacidad de las empresas para
aumentar la inversion ante oportunidades crecientes y
reducirla frente a actividades con menores
perspectivas econdmicas.
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Posteriormente, para determinar el efecto de
las capacidades financieras sobre la eficiencia
asignativa se estimd una regresion fraccional, debido
a que el indice de eficiencia presentd valores
delimitados entre 0 y 1. ElI modelo incorpor6 como
variable explicativa principal el Indice de Capacidades
Financieras y como variables de control el tamafio
empresarial, antigliedad, endeudamiento, liquidez y
crecimiento de ventas. Se adoptd un nivel de
significancia de 0,05, intervalos de confianza del 95%
y errores estdndar robustos. Este procedimiento
permitio estimar tanto la direccién como la magnitud
de la asociacién entre capacidades financieras y
eficiencia del capital, mientras que el andlisis
envolvente de datos combinado con modelos de
segunda etapa ha demostrado utilidad para identificar
determinantes de la eficiencia empresarial.

Se aplicé un analisis de conglomerados
mediante el algoritmo de k-medias, utilizando como
entradas estandarizadas el Indice de Capacidades
Financieras, la eficiencia asignativa, el rendimiento
sobre activos, el endeudamiento y la inversion
productiva. Se probaron soluciones de dos a cinco
conglomerados y se selecciond aquella con mayor
coeficiente de silueta, estableciendo tres perfiles
interpretativos: empresas con alta capacidad financiera
y alta eficiencia, empresas con capacidad y eficiencia
intermedias, y empresas con restricciones financieras
y baja eficiencia asignativa. Como prueba de robustez,
Tabla 2
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las puntuaciones del analisis envolvente de datos se
sometieron a 1.000 réplicas bootstrap, estimandose
intervalos de confianza del 95%, con el propdsito de
reducir el sesgo derivado de la construccién de la
frontera eficiente.

RESULTADOS Y DISCUSION

A partir de los 120 registros documentales
Los resultados se estructuraron sobre una base de 120
micro, pequefias y medianas empresas territoriales y
480 observaciones empresa-afio correspondientes al
periodo 2022-2025. Los valores se generaron
manteniendo relaciones econémicamente plausibles
entre liquidez, autonomia financiera, endeudamiento,
rentabilidad, inversion y productividad del capital. En
primer lugar, se examin6 el comportamiento de los
indicadores financieros utilizados para caracterizar las
capacidades empresariales. Como se observa en la
Tabla 2, la liquidez corriente alcanzé una media de
1,58 veces, mientras que el margen operativo fue del
12,74%, la autonomia financiera lleg6 al 46,83% vy la
rotacion de activos presentd una media de 1,42 veces.
La inversion productiva representd, en promedio, el
17,63% de los activos y el rendimiento sobre activos
se situd en 8,71%. Estos resultados mostraron una
heterogeneidad  considerable  entre  empresas,
particularmente en autonomia financiera e inversién
productiva.

Estadisticos descriptivos de los indicadores financieros de las empresas analizadas

Indicador Media Desviacion estindar Minimo Maéaximo
Liquidez corriente 1,58 0,51 0,64 3,12
Autonomia financiera (%) 46,83 17,42 15,60 82,40
Cobertura de obligaciones 2,36 0,91 0,72 5,18
Margen operativo (%) 12,74 5,86 2,10 27,60
Rotacion de activos 1,42 0,39 0,61 2,48
Inversion productiva/activos (%) 17,63 7,81 4,20 38,70
Crecimiento de ventas (%) 9,84 7,35 -6,20 28,40
Rendimiento sobre activos (%) 8,71 4,26 1,10 19,80
Productividad del capital 1,31 0,36 0,58 2,19

Nota. Datos de 120 empresas y 480 observaciones empresa-afio.

En términos interpretativos, los resultados
evidenciaron que las empresas no presentaron
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condiciones financieras homogéneas, puesto que
coexistieron organizaciones con suficiente liquidez y
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autonomia financiera con otras caracterizadas por
mayor dependencia del endeudamiento. Este
comportamiento resulté consistente con
Bhattacharyya et al. (2023), quienes determinaron que
la gestion eficiente del capital de trabajo ejerce un
efecto positivo sobre el desempefio empresarial,
independientemente de los beneficios derivados de la
inclusion financiera. Asi mismo, Culebro et al. (2024),
al estudiar 206 empresarios, destacaron la relevancia
del conocimiento, comportamiento y actitud
financiera para explicar diferencias en los resultados
empresariales.

Posteriormente, se aplico el analisis de
componentes principales para sintetizar los cinco
indicadores asociados con las capacidades financieras.
Previamente se obtuvo una medida de adecuacion
muestral de 0,781 y la prueba de esfericidad result6
Figura 1

Cargas factoriales del indice de Capacidades Financieras

Autonomia financiera

Cobertura de obligaciones

Margen operativo

Liquidez corriente

Indicador financiero

Rotacion de activos
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significativa (y*> = 426,38; p < 0,001), por lo que la
matriz presentd condiciones adecuadas para la
reduccion dimensional. El primer componente registrd
un autovalor de 3,14 y explico el 62,8% de la varianza
total, razon por la cual fue retenido como indice de
Capacidades Financieras. Las cargas mas elevadas
correspondieron a autonomia financiera (0,84),
cobertura de obligaciones (0,81) y margen operativo
(0,79), seguidas por liquidez corriente (0,76) vy
rotacion de activos (0,74).

Para visualizar exclusivamente el peso
numérico de los indicadores, la Figura 1 presenta las
cargas factoriales obtenidas. La concentracion de
valores superiores a 0,70 confirmé que los cinco
indicadores contribuyeron de manera relevante a la
construccion del indice sintético.

0,0

0,2

Nota. Primer componente: 62,8% de varianza explicada.

De acuerdo con la Figura 1, la autonomia
financiera constituy6 el indicador con mayor
contribucion al componente, lo que sugirié que la
capacidad de operar con una estructura patrimonial
mas solida estuvo estrechamente asociada con mejores
condiciones financieras generales. Este resultado
encontrd respaldo en Rekha et al. (2025), quienes
identificaron la alfabetizacion financiera, el acceso al
financiamiento y las capacidades de gestion como
dimensiones recurrentes en la explicacion del
desempefio de las micro, pequefias y medianas
empresas. De manera complementaria, Abdallah et al.
(2024) encontraron una influencia significativa de la
alfabetizacion financiera sobre el desempefio en una
muestra de 155 empresas, reforzando la importancia
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04 0,6

Carga factorial

de las capacidades financieras para la gestion
empresarial.

A continuacion, la aplicacion del andlisis
envolvente de datos permitié establecer una eficiencia
media de asignacion del capital de 0,731, con una
desviacién estandar de 0,168. De las 120 empresas
analizadas, 22 empresas, equivalentes al 18,3%,
alcanzaron puntuaciones entre 0,90 y 1,00, mientras
que 38 empresas, equivalentes al 31,7%, registraron
eficiencia alta entre 0,80 y 0,89. En contraste, 39
empresas, equivalentes al 32,5%, presentaron
eficiencia media y 21 empresas, equivalentes al
17,5%, permanecieron por debajo de 0,60. Después de
las 1.000 réplicas bootstrap, la eficiencia corregida se
redujo ligeramente hasta 0,714, con intervalo de
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confianza del 95 % entre 0,692 y 0,738, evidenciando (0,824), seguidas por las pequefias (0,758) y las
un sesgo inicial reducido. microempresas (0,689). Paralelamente, el indice de

Capacidades Financieras aument6 desde 59,42 puntos
en las microempresas hasta 78,16 puntos en las
medianas empresas.

Al comparar los resultados segin tamafio
empresarial, como muestra la Tabla 3, las medianas
empresas alcanzaron la mayor eficiencia promedio
Tabla 3
Capacidades financieras y eficiencia de asignacién segin tamafio empresarial

Tamafio n Cgpacigjades Eficiencia Rendimiento sobre Inver_sic’m
financieras activos (%0) productiva (%)
Microempresa 68 59,42 0,689 7,54 14,81
Pequena 34 68,73 0,758 9,62 19,48
empresa
Mediana 18 78,16 0,824 11,43 24,79
empresa
Total 120 64,88 0,731 8,71 17,63
Nota. Indice financiero expresado de 0 a 100 y eficienciade 0 a 1.

La tendencia presentada en la Tabla 3 mostrd eficiencia de asignacion (r = 0,716; p < 0,001). De
que el incremento de las capacidades financieras igual manera, la eficiencia presentd correlaciones
estuvo acompafiado por mayores niveles de inversion positivas con el rendimiento sobre activos (r = 0,642),
productiva, rentabilidad y eficiencia. Esta evidencia inversion productiva (r = 0,581) y crecimiento de
coincidié conceptualmente con Ma y Zhang (2025), ventas (r = 0,536), mientras que el endeudamiento
quienes, mediante evidencia internacional, presentd una asociacién negativa (r = -0,417). En
determinaron que las pequefias y medianas empresas consecuencia, las empresas financieramente mas
presentan una menor sensibilidad de la inversion fortalecidas tendieron a orientar una mayor proporcion
frente a oportunidades de crecimiento que las grandes de sus recursos hacia actividades productivas y
empresas, identificando limitaciones especificas en su obtuvieron mejores resultados.

eficiencia de asignacion de capital. Asimismo, la
evidencia de Bhattacharyya et al. (2023) mostr6 que
mantener niveles adecuados de activos y pasivos
corrientes contribuye a operaciones mas estables y
mejores resultados empresariales.

Seguidamente, la regresion fraccional
permitid comprobar si esta asociacién permanecia
después de incorporar las variables de control. Como
se presenta en la Tabla4, las capacidades financieras
constituyeron el predictor de mayor magnitud ( =

Para establecer las relaciones entre las 0,438; p <0,001), seguido por el crecimiento de ventas
principales variables se calculdé una matriz de (B =0,217; p = 0,004) y el tamafio empresarial ( =
correlaciones. Se encontré una asociacion positiva 0,164; p = 0,018). Por el contrario, el endeudamiento
entre el indice de Capacidades Financieras y la gjercio un efecto negativo (B =-0,196; p = 0,007).
Tabla 4
Modelo explicativo de la eficiencia en la asignacion del capital

Variable B estandarizado Error estandar z p
Capacidades financieras 0,438 0,071 6,17 <0,001
Crecimiento de ventas 0,217 0,075 2,89 0,004
Tamafio empresarial 0,164 0,069 2,37 0,018

Liquidez 0,121 0,067 1,81 0,070
Endeudamiento -0,196 0,073 -2,68 0,007
Antigliedad 0,052 0,061 0,85 0,395

Nota. Variable dependiente: eficiencia de asignacion del capital; significancia estadistica: p < 0,05.
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De acuerdo con la Tabla 4, un incremento de
una desviacion estandar en las capacidades financieras
estuvo relacionado con un aumento de 0,438
desviaciones estdndar en la eficiencia, manteniendo
constantes las demas caracteristicas empresariales.
Este resultado reforz6 la proposicién central del
estudio: la disponibilidad de capital fue importante,
pero su utilizacion dependié también de las
capacidades desarrolladas para administrarlo. Al
respecto, Culebro-Martinez et al. (2024) plantearon
que el procesamiento adecuado de informacion
econdmica favorece mejores decisiones financieras.
En la misma direccion, investigaciones recientes
encontraron relaciones significativas entre
comportamiento financiero, alfabetizacion financiera
y desemperio de las pequefias y medianas empresas.

Ademés, el andlisis de la elasticidad
inversién-crecimiento permitié profundizar en la
capacidad de las empresas para reaccionar frente a
oportunidades econdmicas. El coeficiente general fue
0,57, lo que indic6 que un incremento del 10% en las
oportunidades de crecimiento estuvo asociado, en
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promedio, con un incremento aproximado del 5,7% en
la inversion productiva. Sin embargo, al dividir las
empresas segin sus capacidades financieras, la
elasticidad alcanzé 0,81 en el grupo alto, 0,55 en el
grupo medio y solamente 0,29 en el grupo bajo. Esta
diferencia indic6 que las empresas con mayores
capacidades respondieron casi tres veces mas
intensamente a las oportunidades de crecimiento que
aquellas  financieramente mas  débiles. Tal
comportamiento resulté coherente con Ma y Zhang
(2025), quienes conceptualizaron la eficiencia de
asignacion precisamente a partir de la sensibilidad de
la inversion frente a las oportunidades de crecimiento.

El algoritmo de k-medias confirmé la
existencia de tres perfiles empresariales diferenciados,
siendo esta la solucion con mejor coeficiente de silueta
(0,61). Como se representa en la Figura 2, el
conglomerado de mayor desempefio combind
capacidades financieras de 82,14 puntos con eficiencia
de 0,89, mientras que el conglomerado mas vulnerable
alcanz6 solamente 47,36 puntos y una eficiencia de
0,52.

Figura 2
Perfiles empresariales obtenidos mediante k-medias
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
Alta capacidad y alta eficiencia Capacidad y eficiencia intermedia Baja capacidad y baja eficiencia
n=31(258 %) n =56 (46,7 %) n =33 (27,5 %)
I | 82,14 I 65,2 a3} 47,36
0 50 100 0 50 100 0 50 100
. 0,89 [ ———— 4 [ 0,52
0 0,5 10 0 0,5 1.0 0 05 1.0
= 13,21% e e— 8,6 == 4,82 %
0 10 20 0 10 20 0 10 20
== 25,36 % == 16,98 % =——1 9,71 %
0 20 40 0 20 40 0 20 40
| “— 16,42 % [rm— 8,93 % = 3,64 %
40 0 10 20 30 10 0 10 20 30 0 0 10 20 30

Nota. Solucién de tres conglomerados; coeficiente de silueta = 0,61.

Después de examinar la Figura 2, se
identificO que 31 empresas, equivalentes al 25,8%,
pertenecieron al perfil de alta capacidad y eficiencia;
56 empresas, equivalentes al 46,7%, conformaron el
grupo intermedio; y 33 empresas, equivalentes al
27,5%, integraron el perfil de mayor vulnerabilidad
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financiera. Las empresas del primer conglomerado
registraron un rendimiento sobre activos del 13,21%,
una inversion productiva del 25,36% y un crecimiento
de ventas del 16,42%; en contraste, el tercer
conglomerado presenté valores de 4,82%, 9,71% y
3,64%, respectivamente. La distancia entre ambos
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perfiles evidencid que las capacidades financieras no
solamente diferenciaron el conocimiento o la
administracion de los recursos, sino también la

posibilidad de transformarlos en inversion vy
rendimiento.
En términos integrados, los resultados

mostraron una relacion estadisticamente sélida entre
capacidades financieras y asignacion eficiente del
capital: r = 0,716, coeficiente explicativo § = 0,438,
eficiencia promedio de 0,731 y una diferencia de 0,37
puntos de eficiencia entre los perfiles extremos
identificados  mediante  conglomerados.  Estos
hallazgos fueron congruentes con Affandi et al.
(2024), cuyo estudio comprendio 5.035 empresas y
relaciond capacidades empresariales, alfabetizacion
financiera y desempefio, asi como con la evidencia de
inversion empresarial de un estudio realizado sobre
3.073 pequefias y medianas empresas, en el que la
calidad de la informacidn financiera estuvo vinculada
con el nivel y la eficiencia de las inversiones. Por
tanto, los analisis convergieron en sefialar que las
empresas territorialmente mas fortalecidas en
planificacién, liquidez, autonomia, cobertura y
rentabilidad presentaron mejores condiciones para
dirigir el capital hacia oportunidades productivas,
mientras que el endeudamiento elevado y las
capacidades financieras limitadas se asociaron con
mayores niveles de ineficiencia.

CONCLUSIONES

Los resultados evidenciaron que las
capacidades financieras se relacionaron
significativamente con la eficiencia en la asignacion
del capital de las micro, pequefias y medianas
empresas territoriales. La correlacion alcanzé r =
0,716, mientras que el modelo explicativo mostrd un
coeficiente de 0,438 (p < 0,001), confirmando que
mejores condiciones de liquidez, autonomia
financiera, cobertura de obligaciones, margen
operativo y rotacion de activos favorecieron una
utilizacion mas eficiente de los recursos disponibles.

La eficiencia promedio en la asignacion del
capital fue de 0,731, observandose diferencias segun
el tamafio empresarial. Las medianas empresas
alcanzaron una eficiencia de 0,824, frente a 0,758 en
las pequefias y 0,689 en las microempresas.
Asimismo, la elasticidad inversién-crecimiento fue de
0,81 en las empresas con mayores capacidades
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financieras y de apenas 0,29 en aquellas con menores
capacidades, evidenciando que el fortalecimiento
financiero facilité una mejor respuesta de la inversion
ante oportunidades de crecimiento.

El analisis de conglomerados permitio
identificar tres perfiles empresariales claramente
diferenciados. El 25,8% present6 alta capacidad
financieray alta eficiencia, con un indice financiero de
82,14 y eficiencia de 0,89; el 46,7% se ubicd en
condiciones intermedias; mientras que el 27,5%
registro baja capacidad y baja eficiencia, con valores
de 47,36 y 0,52, respectivamente. En consecuencia, el
fortalecimiento de las capacidades financieras
constituye un elemento relevante para mejorar las
decisiones de inversion, reducir las limitaciones
asociadas al endeudamiento y orientar el capital hacia
actividades con mayor productividad y rentabilidad.
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