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La eficiencia técnica como medida de rendimiento en la creacion de capital de
trabajo: Una aproximacion a-las PYMES de los municipios.de Colima, Villa de
Alvarezy Tecoman

Resumen

El entorno econémico en México ha tenido una serie de ajustes y adecuaciones en los Ultimos
afios para hacer frente a la apertura de la economia en el contexto internacional, es aqui en donde
las PyMEs cobran una especial importancia por las caracteristicas que las distinguen; en este
sentido, el capital de trabajo viene a ser un elemento estratégico que coadyuva en la continuidad
de sus operaciones, ya que representa la capacidad para hacer frente a las actividades propias de
las entidades y a los factores contingentes en el corto plazo. Para estimar en qué medida el capital
de trabajo tiene relacion con el rendimiento de las empresas, elegimos una muestra de 53 PyMEs
y hemos utilizado dos herramientas para el estudio, por una parte el Analisis Envolvente de Datos
para la estimacion de la eficiencia técnica en la generacion del capital de trabajo, y por otra, la
Regresion Lineal Multiple para estimar los pardmetros y conocer la relacion entre las variables.
Los resultados muestran que las empresas mas eficientes son jovenes y que utilizan un sistema de
informacion para gestionar sus costos, mientras que las menos eficientes son aquellas mas
antiguas y que carecen de una estrategia para la optimizacion de sus recursos, ambas
metodologias son complementarias y permiten robustecer los resultados de la investigacion.
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1. Introducciéon

Hoy en dia, el mundo de los negocios se caracteriza por cambios constantes derivado del entorno
de la globalizacion, por ello, se han establecido diferentes formas de produccion y
comercializacion de los bienes y servicios, lo cual ha planteado nuevos retos al total de las
empresas no importando su tamafio. En este sentido, la pequefia y mediana empresa (PyME)
representa una parte importante de la economia de todos los paises por la generacién de empleos,
la innovacion y la competitividad (Beck y Demirglic-Kunt, 2006).

En las ultimas décadas, se ha dado un creciente interés tanto académico como institucional, por el
estudio de la problematica que enfrentan las PyMEs, ya sea en paises desarrollados como
aquellos considerados como emergentes. (Audretsch, 2000). En este tipo de empresas, es
necesario conocer aquellos factores competitivos que les permitan mantener un adecuado
funcionamiento y que en muchas ocasiones pueden ser vitales para su existencia.

Pese a que existen variables externas como la competencia y los cambios en las preferencias del
consumidor, que pueden tener un impacto en la competitividad de las entidades, hay también
unas variables internas en las organizaciones como la innovacion y la gestion financiera, las
cuales, pueden tener mayor influencia, por lo que el éxito competitivo de una entidad se vera
afectado por la manera en como se administren sus recursos (Aragon y Rubio, 2005).

En este sentido, un aspecto transcendental en la gestion de una empresa lo constituye el capital de
trabajo, el cual, segin Moreno y Rivas (1999) “representa el ciclo financiero a corto plazo de la
empresa, que se puede definir como el tiempo promedio que transcurre entre la adquisicion de
materiales y servicios, su transformacion, su venta y finalmente su recuperacion convertida en
efectivo”.

Consecuentemente, la correcta gestion empresarial para la generacion de capital de trabajo es un
asunto que ayudarda a cumplir con las obligaciones empresariales en el corto plazo y que
contribuira en la adecuada toma de decisiones por parte de los gestores. No obstante, existen
algunas limitaciones en los indicadores financieros que realizan los analisis de forma aislada y
gue no consideran en un mismo indicador a todos los factores productivos, aunado a lo anterior se
encuentra la subjetividad y el sesgo de los juicios que como bien sefiala Mallo® (1989) “la
neutralidad de la informacién contable es dificil de aseverar, ya que, es una informacion
direccionada, tendente a la mejor toma de decisiones por las distintas areas de gestion. Por tanto,
al sesgo de los juicios de valor inherentes a los investigadores contables se une la orientacién
subjetiva de los decisores de cada Sistema en que se opera”.

En este orden de ideas se hace necesario llevar a cabo esfuerzos por contar con un indicador que
permita conocer en qué medida se esta logrando crear valor en la generacion de capital de trabajo,
dicho indicador debe recoger en su proceso de andlisis todos o los principales factores
productivos que intervienen en el proceso. Es aqui donde las medidas de estimacion de eficiencia
productiva tienen una peculiar importancia, ya que son una de las areas del analisis econémico
que en los Gltimos afios ha experimentado un mayor desarrollo, pues como sefiala Alvarez (2001)
“La creciente competitividad en todos los sectores econdmicos, unida al avance de la

! Citado en IGAE (2003, p. 22).



globalizacién, ha dado lugar a un entorno econémico donde la supervivencia es cada vez mas
dificil. En este sentido, la disposicion de métodos fiables de evaluacion de la eficiencia
productiva juega un papel cada vez méas importante, no sélo en el ambito empresarial sino
también como instrumento de politica industrial”.

Considerando la importancia que tienen la liquidez y la solvencia con respecto a hacer frente a las
obligaciones en el corto y mediano plazo, se hace necesario plantear la siguiente pregunta de
investigacion, en el sentido de considerar si ¢la aplicacion del Analisis Envolvente de Datos en la
estimacion de la eficiencia en el manejo de capital de trabajo, permitird salvar las limitaciones de
las medidas con indicadores financieros, reforzando la capacidad de analisis y toma de decisiones
de los gestores?.

2. El capital de trabajo y su relacion con el rendimiento

Las empresas en su gestion operativa deben cumplir con algunas obligaciones propias para llevar
a cabo sus actividades y para ello, es necesario que cuenten con la solvencia y liquidez suficientes
que les permita lograr este cometido. Este tema considerado a la luz de la eficiencia se torna
todavia mas interesante, ya que entran en juego elementos como las actividades operativas, la
financiacion y la inversion en las organizaciones.

En el corto plazo, las operaciones referidas a las obligaciones representan para las entidades una
obligacion de cumplir con las deudas en un periodo menor a un afio, lo cual, en materia financiera
esta representado por el capital de trabajo, que de manera precisa contribuye a la obtencion de un
mejor nivel operativo que coadyuva en mejores utilidades (Gamez, Banda y Tirado, 2006). El
capital de trabajo es un término que se relaciona con el origen y la aplicacion de los recursos de
una organizacion.

Algunas de las actividades necesarias para la buena operacion de las entidades son la adquisicion
de bienes de capital, activos intangibles y activos destinados a la produccion de bienes y
prestacion de servicios, instrumentos financieros para su venta, derivados, ventas en corto,
permanentes y factoraje financiero.

El financiamiento se puede dar a través de varios escenarios, el interno realizado por los socios 0
en su caso duefios de las empresas, los acreedores financieros, la emision de instrumentos de
deuda y el capital diferente a las acciones (obligaciones). De acuerdo con Vargas (2003), en toda
entidad es importante considerar dos aspectos clave: primero, si los recursos fluyen de forma
eficiente haciendo posible la operacion del negocio, y segundo, en caso de haber excedentes de
recursos si se estan gestionando adecuadamente los mismos.

Para Vargas, es importante que las organizaciones cuenten con herramientas que les permitan
gestionar las necesidades de financiacion y los recursos excedentes de manera eficiente para
llevar a cabo su proceso productivo. El capital de trabajo es un aspecto que toda organizacion
debe cuidar para poder hacer frente a sus deudas en el corto plazo, y que es sinénimo de su salud
financiera; también con €l se puede hacer el pago de los dividendos a los socios que se decretan
por las utilidades que se generan en el ejercicio fiscal.



El capital de trabajo nos da luz sobre la liquidez y la solvencia de que dispone la empresa, para en
un primer momento cubrir las deudas en el corto plazo, y en seguida, los adeudos de largo plazo.
Su principal influencia son las cuentas que componen el activo y el pasivo circulantes, por lo que
su atencién es muy importante y cuidadosa, pues maneja el efectivo, los procesos de compra y de
pago, en el corto plazo.

Actualmente, los nuevos desafios que enfrentan las organizaciones han demandado una mayor
implicacion del sistema de contabilidad de gestion, con lo cual se reconoce su influencia en la
determinacion de los procesos para la toma de decisiones y en la estructura; de acuerdo con Reid
y Smith (2000), las entidades necesitan una planificacion estratégica considerando el enfoque
contingente, que les permita mejorar la flexibilidad organizacional, dando lugar a que la entidad
se adapte y se anticipe a circunstancias externas. Es en este contexto, en donde la estimacion del
uso de los recursos para cumplir con los objetivos toma un matiz basado en la actitud de creacion
de valor de las entidades.

La importancia del término eficiencia se fundamenta en la idea de que todas las organizaciones
buscan maximizar sus beneficios, pero en la practica no todas lo consiguen por diversos motivos,
lo cual, hace necesario que los gestores tomen las medidas necesarias para conseguir sus metas, y
gue cuando ocurran desequilibrios sepan porque se han dado estos, y se corrijan mediante una
adecuada toma de decisiones.

3. Marco teorico

La eficiencia es uno de los términos econdmicos mas utilizados para medir la gestién de las
entidades, no obstante, para algunas personas, existe cierta confusion entre este concepto y el de
eficacia. Incluso la eficiencia, la eficacia, la productividad y la competitividad, son usados como
sinonimos en la literatura (Alvarez, 2001; Coelli et al., 2005). No obstante, el uso correcto del
término eficiencia tiene una asociacion directa con la mejor utilizacién posible de los recursos
disponibles, de forma tal que no se produzca malgasto de los mismos (Murias, 2004).

El concepto de la eficiencia ha tenido un amplio desarrollo en el campo de la investigacion, y ha
estado presente desde los inicios de la literatura economica (Smith, 1776); sin embargo, fue hasta
finales del siglo XIX (Marshall, 1898) con el nacimiento de la microeconomia moderna, cuando
se tuvieron las bases tedricas que permitieron desarrollar formalmente el concepto. La teoria
economica naciente tomo como premisa el comportamiento optimizador de los individuos, dando
por hecho que esto se cumple, por lo que al término de eficiencia se le resta importancia y la
teoria econémica busca ocuparse de otras cuestiones.

El comportamiento optimizador es la base de la teoria econémica, en este sentido, es importante
distinguir los términos de la productividad y la eficiencia técnica que frecuentemente son usados
como sinonimos. La productividad considera al namero de unidades de output producidas por
cada unidad de factor utilizada (Alvarez, 2001), la cual segiin Parkin (1995), puede definirse
como la cantidad de produccién obtenida por unidad de factores productivos utilizados; mientras
que la eficiencia es considerada como la capacidad de producir la maxima cantidad de outputs a
partir de una cantidad de inputs determinados.



La creciente preocupacion por los resultados de la gestién, ha traido en las organizaciones un
cambio de orientacion y de cultura, ante la necesidad de solucionar los problemas de los sistemas
tradicionales de costos y de gestién. Esto ha destacado la importancia de un instrumento
favorecedor del cambio en general, y de los sistemas de informacién de costos y control de
gestion en particular, para mejorar la planificacion y el control de las entidades.

Consecuentemente, a la luz de los anteriores planteamientos hemos considerado la siguiente
hip6tesis de trabajo:

H1. Las entidades que utilizan un Sistema de Gestion de Costos para la optimizacioén de
sus procesos productivos, son mas eficientes y generan un mayor capital de trabajo.

4. Metodologia

Una herramienta utilizada para evaluar la eficiencia técnica de las unidades de produccion es el
Analisis Envolvente de Datos (DEA por sus siglas en inglés), esta técnica usa algoritmos de
programacion lineal para calcular la frontera, y su uso se ha popularizado por las ventajas que
tiene, entre las que encontramos: la facilidad de aplicarse en ambitos multi-outputs, suministra
informacion de organizaciones similares, no requiere especificar a priori una forma funcional
para la tecnologia, y no se necesita hacer supuestos de la distribucion de los términos aleatorios.

El DEA pretende determinar qué unidades constituyen la frontera eficiente y cuél es el grado de
ineficiencia de las demas, el modelo que utilizamos es de orientacion output de forma envolvente
y se expresa de la siguiente forma (Murias, 2004):
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donde ¢, mide el maximo nivel de output alcanzable por la unidad analizada; A, representa las
ponderaciones de una combinacidn lineal de inputs y outputs de la j-ésima unidad; s.",s_, son las

holguras que indican el posible ahorro adicional de inputs o el incremento adicional de outputs;
por lo que una unidad sera eficiente si y solo si ¢ =1 y todas las holguras igual a cero.

También hemos utilizado el analisis de regresion lineal multiple para conocer la relacion entre la
variable dependiente y las variables independientes, sin embargo, es importante considerar que



tal relacion no implica causalidad, ya que no en todas las ocasiones las variables independientes
son la causa y la variable dependiente el efecto; la representacién matematica de la regresion
queda de la siguiente forma:

E(Y): By + B Xy + By Xy + By Xy +B, X, + B Xy + 44

Algunas de las ventajas que ofrece el modelo de regresion lineal son la estimacion media de la
variable dependiente dados los valores de las variables independientes, la posibilidad de
contrastar hipétesis sobre la naturaleza de la dependencia y se puede predecir el valor medio de la
variable dependiente mas alla de la muestra utilizada.

Para realizar el analisis de los datos hemos utilizado el software Efficiency Measurement System
(EMS) para la estimacion de los indices de eficiencia, y para la estimacion de los estadisticos
descriptivos y los parametros el Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) version 15.0.

5. Analisis y discusion de los resultados

Las entidades privadas crean valor mediante una adecuada produccion que ayude a lograr un
mayor crecimiento econémico, por ello, la influencia que los factores productivos tienen en el
rendimiento de la organizacion es muy importante, ya que si se conociese, permitiria explicar los
cambios en los resultados ante la variacion de los recursos, tanto de forma agregada y
desagregada, de tal suerte que se favoreciera el logro de los objetivos y las metas planteadas.

En este sentido, considerando la importancia que tiene el capital de trabajo en las entidades, ya
que representa en el corto y mediano plazo la capacidad econdmica para hacer frente a sus
necesidades operativas y de gestion, se ha decidido abordar el estudio desde la vertiente de la
eficiencia técnica y para ello, se ha contrastado los datos con dos metodologias consideradas
complementarias. El objetivo de este trabajo, es estimar la eficiencia técnica en el manejo de
capital de trabajo a través del Analisis Envolvente de Datos, y mostrar las ventajas que esta
herramienta puede aportar en la gestion de las entidades, de igual manera, contar con informacion
que nos permita llevar a cabo una investigacién mas completa respecto a las causas que inciden
en la creacion de capital de trabajo en las entidades.

Consecuentemente, para comprobar la robustez de los resultados del DEA, hemos elegido la
regresion lineal maltiple; las variables que hemos utilizado en este estudio han sido: una variable
output o dependiente (capital de trabajo) y cinco variables input o independientes (antigiiedad de
la empresa, uso de un sistema de gestion de costos, uso de un sistema de contabilidad de gestion,
liquidez, y una adecuada gestion del flujo de efectivo).

Para el estudio se aplicé un cuestionario con escalas tipo Likert a una muestra de 53 PyMEs de
los tres principales municipios del Estado de Colima (Colima, Manzanillo y Tecoman), el estudio
ha sido de tipo estatico considerando el afio 2008.

Los resultados revelan una eficiencia media del 0.70 y dos grupos de empresas, uno con buenos
indices de eficiencia que representa el 21% del total y otro con indicadores de ineficiencia, tal y
como puede apreciarse en la tabla 1.



Tabla 1. indices de eficiencia DEA

DMU’ indice DEA DMU indice DEA
1 0.75 27 0.79
2 0.76 28 0.77
3 0.51 29 0.73
4 0.57 30 0.75
) 0.57 31 1.00
6 0.95 32 1.00
7 0.33 33 1.00
8 0.95 34 1.00
9 0.80 35 1.00
10 0.50 36 0.75
11 0.76 ¢ 14 0.94
12 0.69 38 0.88
13 0.83 39 0.20
14 0.97 40 0.20
15 0.97 41 0.80
16 0.83 42 1.00
17 0.83 43 1.00
18 1.00 44 0.91
19 1.00 45 0.97
20 0.75 46 1.00
21 0.60 47 0.60
22 0.99 48 0.95
23 1.00 49 0.77
24 0.75 50 0.95
25 0.79 51 0.96
26 0.18 52 0.60

53 0.98
Eficiencia promedio 0.70
Empresas eficientes 21%

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 2 se muestra como el grupo con mejores indices de eficiencia se distingue por tener
empresas jovenes y cOn menores recursos 0ciosos, mientras que en el grupo de empresas
ineficientes el promedio de afios es mayor y los recursos economicos relativos a la liquidez y
flujo de efectivo son mayores que en el grupo anterior.

Tabla 2. Diferencias entre grupo eficiente e ineficiente.

Grupo eficiente

Promedio de afios 14.10

Prueba del &cido 1.55

Flujo de efectivo 2.36
Grupo ineficiente

Promedio de afios 22.50

Prueba del 4cido 2.50

Flujo de efectivo 3.88

Fuente: Elaboracion propia

2 Unidades de toma de decisiones o0 DMU (Decision Making Units por sus siglas en inglés).



Para conocer la relacion entre las variables, como ya se ha comentado hemos estimado los
parametros de cada una de las variables independientes a través de un.modelo de regresion lineal
multiple, para ello, hemos realizado algunos test para detectar errores en la especificacion del
modelo. Primeramente, con el fin de conocer la normalidad de las variables estimamos un
histograma de residuos para buscar si se presentaba algun patrén sistematico discernible, y en
este caso, vemos en la figura 1 que no se presenta tal situacion.

Figura 1. Histograma de residuos

Variable dependiente: Capital de trabajo
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Otra prueba que llevamos a cabo fue la del analisis grafico de los residuos con el fin de encontrar
posibles indicios de heteroscedasticidad, es decir, para cerciorarnos de que las perturbaciones u;,

tuvieran todas la misma varianza o. En este caso, segiin se puede observar en la figura 2, no
hemos encontrado indicios de la presencia de algun patrén sistematico discernible que nos haga
suponer la presencia de heteroscedasticidad.



Figura 2. Grafico P-P normal de regresion Residuo tipificado
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En la tabla 3 se muestra otro de los test realizados con el fin de detectar autocorrelacion de
residuos, este test llamado Durbin-Watson consiste en probar la hipotesis nula de que no hay
autocorrelacion de residuos, en nuestro caso, de acuerdo al valor obtenido en la prueba, no
rechazamos la hipdtesis de que “no hay autocorrelacion positiva ni negativa”. Finalmente,
realizamos el test para medir la multicolinealidad entre las variables, a través de la estimacion del
“Factor de Inflacion de la Varianza” (FIV), en este caso, generalmente cuando el FIV es superior
a 10, y la tolerancia menor que 0.1, se considera que existen problemas de multicolinealidad
(Kleinbaum et al., 1988), los resultados revelan que no existen problemas relacionados a la
multicolinealidad.

En los estimadores que se presentan en la tabla 3, se observa que en estas empresas, el uso de un
sistema de informacion de costos permite la obtencion de un mayor capital de trabajo y contrario
a ello, el uso de un sistema de contabilidad de gestion presenta un pardmetro con signo negativo,
lo cual hace suponer que los gestores de las empresas no consideran a los indicadores financieros
como parte fundamental dentro del disefio del propia sistema.



Tabla 3. Parametros estimados mediante regresion lineal multiple.

Resumen del modef

R cuadrado | Erortip. de la Durbin-
Modelo R R cuadrado corregida estimacion Watson
1 .7562 571 .526 1.083 1.783

a. Variables predictoras: (Constante), Flujo de efectivo, Antigliedad, Sistema de
contabilidad de gestion_SCG, Prueba del acido, Sistema de gestion de
costos_SGC

b. variable dependiente: Capital de trabajo

Coeficiente$

Coeficientes
Coeficientes no estandarizad Estadisticos de
estandarizados 0s colinealidad
Modelo B Error tip. Beta t Sig. Tolerancia FIvV
1 (Constante) .160 .485 .331 742
Antiguedad 5.29E-005 .010 .001 .005 .996 .955 1.047
f(')sstfozﬁigggesmn de 858 156 809 5.515 .000 424 2.361
is;eeﬁ gni;%rgab'"dad -212 136 -.230 -1.560 125 421 2.374
Prueba del acido .047 114 .050 412 .682 .626 1.599
Flujo de efectivo .118 .109 .138 1.087 .283 .565 1.769

a. Variable dependiente: Capital de trabajo

Fuente: Elaboracién propia.

En toda entidad un aspecto importante es la maximizacion de los resultados que en el caso que
nos ocupa esta representado por el capital de trabajo, sin embargo, hay algunos problemas
elementales gue las organizaciones enfrentan en tal tarea y que son ignorados por los gestores;
uno de estos puntos son las limitaciones que tienes los indicadores financieros que si bien miden
la cantidad de outputs obtenidos dejan de lado la manera en cdmo se han utilizado los recursos
para lograrlo, y en el mejor de los casos, realizan los andlisis de forma aislada.

En funcién de los resultados anteriores, hemos podido contrastar que las entidades que generan
un mayor capital de trabajo y que son mas eficientes, utilizan un sistema de gestion de costos que
les permite tomar decisiones mas Gptimas en todo su proceso productivo.

6. Conclusiones

De acuerdo a los resultados presentados anteriormente, y en funcion del objetivo de esta
investigacion referente a estimar la eficiencia técnica en el manejo de capital de trabajo y reforzar
la capacidad de analisis de los gestores mediante las ventajas que aporta el Analisis Envolvente
de Datos, se puede afirmar que esta herramienta de analisis permite salvar las limitaciones que
presentan los indicadores financieros, ya que en sus estimaciones se pueden utilizar mualtiples
indicadores que permiten conocer el peso de cada una de las variables que intervienen.

Tal y como se observa en el trabajo empirico, el DEA es una herramienta alternativa a los
modelos de regresion y de ratios financieros, que como ya se comentd, permite realizar



estimaciones con multiples variables input y output, y en las cuales no es necesario que se retnan
ciertas caracteristicas estadisticas especiales, ya que las estimaciones de la eficiencia se realizan
con respecto a cada unidad de la muestra, motivo por el cual, una ventaja de este instrumento es
su gran capacidad de flexibilidad en contextos multivariables.

Recordando que en el sector privado se crea valor cuando la rentabilidad para los accionistas es
superior al costo de sus acciones, es necesario definir, el término de eficiencia productiva, la cual
considera el maximo nivel de output alcanzable para cada nivel de input, por lo tanto, aquellas
unidades que se sitlen sobre la frontera eficiente se consideran eficientes y aquellas que se
ubiquen por debajo seran unidades ineficientes, las cuales tendran que mejorar su sistema de
gestion para poder llegar a crear mas valor.

El actual escenario de crisis econémica que viven los paises ha sido motivo de una mayor
demanda de resultados en las organizaciones, esto ha obligado a que los gestores adopten ciertas
medidas para ayudar a tomar mejores decisiones de cara obtener un -mayor rendimiento y a un
uso optimo de los recursos. Los gestores deben explicar lo que se estd haciendo y el por qué, ello
conlleva a un aspecto de suma importancia, a través del cual, la entidad debe suministrar
informacion objetiva que permita una labor de control, seguimiento y presentacion de los
resultados para lograr crear mas valor.

Se considera que el DEA es una herramienta aplicable en multiples contextos, ya que en su
proceso de estimacion, permite conocer de manera objetiva en qué medida las entidades crean
valor pues proporciona una valoracion relativa de la eficiencia productiva de cada entidad
incluida en el estudio, y a su vez suministra valoraciones sobre posibles mejoras en las mismas.
Si combinamos el DEA con otra herramienta como el andlisis regresion lineal, se pueden obtener
unos resultados méas robustos, ya que permite explicar o predecir el comportamiento de una
variable dependiente con respecto al comportamiento de otras variables independientes, y el DEA
como se comento los indices de eficiencia productiva.

El DEA identifica a las empresas con practicas productivas ineficientes, asi como la relacion de
los factores productivos para que alcancen niveles de eficiencia al igual que las empresas con
tecnologias de produccion eficientes. Una limitacién en este trabajo, fue que no dispusimos de
datos para una serie de afios, que nos permitiesen comparar si €l proceso productivo de las
unidades eficientes se mantenia en el tiempo, o si se trataba de una unidad atipica.

Seguiremos buscando otras metodologias de evaluacion que nos ayuden a explicar las causas de
aquellas empresas que generan mayor capital de trabajo, y haremos la contrastacion empirica
para elegir la que nos permita una aproximacién mas objetiva y exacta. Asi mismo, como hemos
sefialado con anterioridad el objetivo de este estudio era tener elementos primarios para poder
realizar mas a fondo una investigacion que nos de luz sobre las posibles incidencias en la
generacion de capital de trabajo, por lo que ahora, pretendemos estudiar el efecto de los aspectos
culturales y tecnolégicos, que motiven la eficiencia o ineficiencia productiva de las entidades en
la generacidn de capital de trabajo.
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