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Gestión de actividad y rentabilidad en empresas del sector industrial 

que cotizan en la bolsa de valores durante el periodo 2010-2014

Management of activity and profitability in companies of the indus-

trial sector that were listed on the stock exchange during the period 

2010-2014

El objetivo es determinar la relación entre la gestión de actividad y 
la rentabilidad de las empresas del sector industrial que cotizan en 
la Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2010 al 2014. El estudio 
es correlacional de diseño transversal con data histórica. La variable 
gestión de actividad será analizada mediante sus indicadores: rota-

ción de cuentas por pagar, periodo promedio de rotación, rotación 
de cuentas por cobrar, rotación de cuentas de deuda y rotación de 
inventarios. Se obtuvieron los coeficientes de correlación mediante 
el r de Pearson. Según los resultados se encontró que la rotación 
de cuentas por pagar se relacióna significativamente con la renta-

bilidad económica  (0.040) en el sector industrial, pero no con la 
rentabilidad financiera (0.074). Así también, el indicador periodo 
promedio de rotación se encuentra relacionado significativamente 
con la rentabilidad económica y la rentabilidad financiera. Los in-

dicadores rotación de cuentas por pagar no se encuentran relacio-

nadas con la rentablilidad económica (0.789) ni con la rentabilidad 
financiera (0.487). Lo propio para la rotación de cuentas de deuda 
0.994 y 0.432, respectivamente. Por ultimo, el indicador de rotación 
de inventarios tiene una relación significativa (0.002) para ambos 
casos: rentabilidad económica y rentabilidad financiera. Los resul-
tados revelan que a mayor rotación de inventario y menos días de 
tiempo de cobranzas se obtiene una mayor rentabilidad. También 
implica que la rentabilidad puede mejorar al disminuir el número de 
días de cuentas por cobrar y disminuir el número de días de cuentas 
por pagar.

1 Autor correspondiente: Mitzi Katherine Flores Morales; E-mail: katy111193@gmail.com
* Docente de Estadística e Investigación
** Docente de Metodología de Investigación

The objective is to determine the relationship between the activity 
management and the profitability of the companies of the indus-

trial sector that are listed on the Lima Stock Exchange from 2010 to 
2014. The study is a cross-sectional design with historical data. The 
activity management variable will be analyzed through its indicators: 
rotation of accounts payable, average rotation period, rotation of 
accounts receivable, rotation of debt accounts and rotation of inven-
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Introducción

Se han realizado diversos estudios 
para analizar la relación de la gestión de 
capital de trabajo y la rentabilidad de una 
empresa según Singhania, Sharma, y Yag-

nesh (2014) donde la mayoría concluyen 
en una fuerte relación entre la gestión del 
circulante y la rentabilidad de la empresa 
e indican que la gestión eficaz de capital 
de trabajo es un indicador importante de 
la salud financiera en una organización. 
Para Akgün y Şamiloğlu (2016) el capital 
de trabajo es una medida financiera uti-
lizada para evaluar la liquidez de las em-

presas, por otra parte  para Bhunia, Ba-

ghci y Khamrui (2012) una gestión óptima 
de capital de trabajo contribuye positiva-

mente en la creación de valor de la em-

presa, mencionando que los principales 
componentes del capital de trabajo neto 
son dinero en efectivo, inventarios, cuen-

tas por cobrar, cuentas por pagar. Según 
Morales, Díaz, y López (2011), en algunos 
países Latinoamericanos, el sector de 
compañías industriales aceleran la recu-

peración de la economía gracias a sus po-

líticas de capital de trabajo antes y duran-

te la crisis económico-financiera. Sobre el 
tema, el diario El Comercio (2015) indicó 
que la Sociedad Nacional de Industrias 
(SNI) menciona que la actividad industrial 

habría disminuido por segundo año con-

secutivo en el 2015; situación que afectó 
a la mayoría de ramas industriales. Con 
respecto a este alarmante tema, Oliveros 
(2016) se pronuncia asegurando que una 
gestión más eficiente del capital de tra-

bajo es una oportunidad de mejora que 
encuentra recurrentemente entre las em-

presas locales del Perú. Actualmente el 
diario Gestión (2016) publicó que el gre-

mio exportador ADEX afirmó que para el 
2016 se estima que la industria continua-

rá en recesión.

Revisión de la literatura

Gestión de actividad

La gestión de actividad mide la efec-

tividad de la correcta administración del 
capital de trabajo (Aching, 2006). Jama-

linesari y Soheili, 2015 mencionan que 
para tener una eficiente gestión de capi-
tal de trabajo es necesario tener una bue-

na gestión de activos y pasivos. Akram, 
Jamil, Ali, Ali y Khan (2016) refieren que 
la gestión del capital es una excelente he-

rramienta utilizada para gestionar la dis-

posición de sus activos pasivos. Espinoza 
y Selpa (2009) se refieren al capital de tra-

bajo como el excedente del activo circu-

lante sobre el pasivo circulante y entre los 

tories. The correlation coefficients were obtained by the Pearson R. 
According to the results, it was found that the rotation of accounts 
payable is significantly related to economic profitability (0.040) in 
the industrial sector, but not to financial profitability (0.074). Likewi-
se, the indicator average period of rotation is significantly related 
to economic profitability and financial profitability. The rotation of 
accounts payable indicators are not related to economic profitability 
(0.789) or financial profitability (0.487). The same for the rotation of 
debt accounts 0.994 and 0.432, respectively. Finally, the indicator 
of inventory turnover has a significant relationship (0.002) for both 
cases: economic profitability and financial profitability. The results 
reveal that greater inventory turnover and fewer days of collection 
time result in higher profitability. It also implies that profitability can 
be improved by decreasing the number of days of accounts receiva-

ble and decreasing the number of accounts payable days.

Keywords:
Activity management, profitability, 
working capital, accounts receiva-

ble, accounts payable, inventory 
rotation.
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autores que respaldan esto se encuen-

tran: Gitman (1986); Tracy (1993); Weston 
y Brigham (1994); Van y Wachowicz (1995) 
Amat y Dowds (1998); Gómez (2016).

Muro (2014) menciona que a los ratios 
de gestión de actividad como indicadores 
de la eficacia en la gestión de la empresa, 
en una buena gestión es el resultado de 
políticas adecuadas de ventas, cobranzas 
e inversiones.  Los ratios de gestión eva-

lúan, según Aguilar (2013), los efectos de 
las decisiones y políticas, seguidas por 
la empresa en la utilización de sus recur-
sos (cobros, pagos, inventarios y activos). 
Asimismo de acuerdo con Aching (2006), 
citados por Alarcón y Rosales (2015),  
evidencian cómo se manejó la empresa 
con respecto a sus cobranzas, ventas al 
contado, inventarios y ventas totales; ex-

presan la rapidez con que las cuentas por 

cobrar o los inventarios se convierten en 

efectivo y miden la capacidad que tiene 
la gerencia para generar fondos internos, 
ya que una gestión más eficaz incidirá en 
la obtención de mejores niveles de renta-

bilidad para la empresa.

Por otro lado, Brigham (2001), citado 
por Saucedo y Oyola (2014), la adminis-

tración del capital de trabajo se refiere a 
la administración de los activos y los pa-

sivos circulantes en una empresa; según 
Castellano y Durán (2008), los activos y 
pasivos circulantes incluyen el efectivo, 
valores negociables, las cuentas por co-

brar y los inventarios. La importancia de 
una buena administración del capital de 
trabajo radica de acuerdo a Emery y Fin-

nerty (2000), citado por Lizárraga (2010), 
en la necesidad de la empresa para al-
canzar el equilibrio entre rentabilidad y el 
riesgo, para contribuir positivamente en 
los resultados, generando de esta mane-

ra valor para la empresa. En este sentido, 
Bodie, Kaplan y Merton (2003)  indican 
que para lograr una eficiente adminis-

tración de trabajo, se debe minimizar el 

monto de la inversión en activos que no 
producen ingresos, minimizar las cuentas 
por cobrar e inventarios, y maximizar el 
uso de crédito gratuito de  las cuentas 
por pagar.

Rentabilidad

Definen Pérez y Carballo (1998); Otal 
y Serrano (2007); Saucedo y Oyola (2014) 
a la rentabilidad económica, como medi-
da de rendimiento del activo neto de la 
empresa, asimismo  Moreno (2014)) opi-
na que la rentabilidad económica o de 
la inversión, es una medida referida a un 
determinado periodo de tiempo del ren-

dimiento de los activos de una empresa 
con independencia de la financiación de 
los mismos.

En la actualidad la Bolsa de Valores de 
Lima cuenta con 44 empresas inscritas en 
el sector industrial. Según la revista Amé-

rica Economía al termino del 2013, la em-

presa industriales que destacaron fueron 

British American Tobacco con un ROE de 
196,5%.

La rentabilidad económica o del activo 
también se denomina ROA (return on as-

sets) y denominada usualmente ROI (re-

turn on investments), y se define como el 
índice que mide el rendimiento y la capa-

cidad que tienen los activos o inversiones 

para generar beneficios.

Para Sánchez (2002), la rentabilidad 
económica es una medida, referida a un 
determinado periodo de tiempo del ren-

dimiento de los activos de una empresa 
con independencia de la financiación de 
los mismos. Por su parte Aguirre, Prieto 
y Escamilla (1997), citado por De La Hoz, 
Ferrer, y De La Hoz (2008), indican que la 
rentabilidad económica es un índice que 
mide el rendimiento económico de las 
inversiones. Asimismo, De Eslava (2010), 
citado por Alarcón y Rosales (2015) indi-
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ca que mide la capacidad del activo de 
la empresa para generar beneficios, es 
la tasa con que la empresa remunera a 
la totalidad de los recursos (inversiones o 
activos) utilizados en su explotación, sea 
cual sea dicha explotación, normal, ajena 
y/o extraordinaria, en consecuencia mide 
la eficiencia del equipo directive, utilizan-

do todos los activos en la empresa para 
generar los beneficios de la explotación. 
Pérez, Socarráz y Labrada (2014) indican 
que cuanto mayor sea el resultado del in-

dicador mayor será la productividad que 
se obtiene del activo. Por último, Sánchez 
(1994) define a la rentabilidad económica 
como la medida de eficacia de la empre-

sa en la utilización de sus inversiones, lla-

mando RN al resultado neto contable, AT 
al activo neto total y RE a la rentabilidad 
económica.

La rentabilidad financiera también 
llamado ROE (return ons equity), se de-

fine como capacidad de la empresa para 
producir utilidades a partir de la inversión 
realizada por los accionistas.

Según Urías (1991), citado por Morillo 
(2001), la rentabilidad financiera indica la 
capacidad de la empresa para producir 
utilidades a partir de la inversión realizada 
por los accionistas (capital social), inclu-

yendo las utilidades no distribuidas de las 
cuales se han privado. Asimismo, Sánchez 
(1994) lo define como el indicador que 
mide la capacidad de la empresa para 
crear riqueza a favor de sus accionistas. 
Según Sánchez (2002) es una medida de 
rentabilidad más cercana a los accionistas 
o propietarios que la rentabilidad econó-

mica, en este sentido Jiménez (2010), ci-
tado por Alarcón y Rosales (2015), la ren-

tabilidad financiera es  para las empresas 
lucrativas, el ratio más importante. Por su 
parte Aguirre, Prieto y Escamilla (1997), 
citado por De La Hoz, Ferrer, y De La Hoz 
(2008), evalúan la rentabilidad obtenida 

por los propietarios de una empresa, el 
rendimiento obtenido por su inversión, 
agrega que es importante por una serie 
de motivos: 1) contribuye a explicar la ca-

pacidad de crecimiento de la empresa, 2) 
los accionistas apoyarán la gestión reali-
zada a medida que se satisfaga la rentabi-
lidad de sus inversores y 3) permite com-

prar desde la perspectiva del accionista, 
rendimientos de inversiones alternativas

Se tiene como referencia investigacio-

nes como el realizado por Pandey y Sa-

bamaithily (2016) en el sector industrial 
de cemento de la India, y al analizar el 
impacto de la gestión del circulante en la 
rentabilidad, conocer los diversos facto-

res que afectan a los requisitos de capital 

de trabajo en la industria del cemento, y 
examinar el crecimiento y el valor de la 
tendencia de la industria del cemento en 
la India durante el período del estudio. Se 
llegó a la conclusión de que la manera en 
que se gestiona el capital de trabajo tiene 
un impacto fue significativo en la rentabi-
lidad de estas empresas.

Singhania, Sharma, y Yagnesh (2014) 
realizaron un estudio en 82 empresas ma-

nufactureras de la India, teniendo como 
objetivo analizar la relación entre las es-

trategias de gestión de capital de trabajo 
y la rentabilidad, para entender el impac-

to de las condiciones macroeconómicas 
globales específicas en el mismo, y se lle-

gó a la conclusion de que las decisiones 
en la gestión de capital tienen un impacto 
en la rentabilidad corporativa, cuando el 
rendimiento de la empresa está condicio-

nada a la mejora mediante la adopción 
de estrategias de capital de trabajo ade-

cuado.

Materiales y métodos

El estudio es de tipo correlacional por-

que intenta conocer si existe una relación 
entre la variable gestión de actividad y 
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rentabilidad. De acuerdo a la operaciona-

lización de de variables, las dimensiones 
de gestión de actividades son: gestión de 
cuentas por cobrar, gestión de cuentas 
por pagar y gestión de existencias, y las 
dimensiones de entabilidad son rentabili-
dad económica y rentabilidad financiera. 
Por lo tanto, las correlaciones específicas 

fueron establecidas entre los indicadores 

de gestión de actividad: rotación de las 
cuentas por cobrar, rotación de las cuen-

tas por pagar, rotación de las cuentas de 
deuda, rotación de inventarios, y los dos 
tipos de rentabilidad.

Tabla 1
Operacionalización de variables

Dimen-
siones

Indicadores Instrumentos de 
medición

Definición Operacional

Gestión de 
Cuentas por 
cobrar

Rotación de las 
Cuentas por cobrar

Ventas Anuales al Credito 
- Índice de veces 
Cuentas por Cobrar

Este indicador muestra las veces que la cartera es convertida en 
efectivo. Será mediante el siguiente parámetro:
Mayor índice: Menor rapidez de los cobros de los créditos 
otorgados.
Menor Índce: Mayor rapidez de los cobros de los créditos 
otorgados.

Período promedio 
de cobranza

Cuentas por cobrar x 360 
dias.
Ventas anuales al crédito.

Este indicador mide el número de dias necesarios en promedio 
para hacer efectivas las cuentas por cobrar. Será medido bajo el 
siguiente parámetro:
Más dias: Menor rapidez en recuperar los créditos.
Menos dias: Mayor rapidez en recuperar los créditos. 

Gestión de 
Cuentas por 
pagar

Rotación de las 
Cuentas por pagar

Costo de venta - veces
Cuentas por pagar.

Este indicador muestra la velocidad de como se pagan los 
créditos que son otorgados por lo proveedores. Será medidobajo 
el siguiente parámetro:
Mayor índice: Menor grado de cumplimiento de las cuentas por 
pagar.
Menor Índce: Mayor grado de cumplimiento de las cuentas por 
pagar.

Rotación de las 
Cuentas de deudas

Costo de venta x 365 
dias - dias 
Cuentas por pagar

Este indicador muestra el número de días que la empresa tarda 
en pagar los créditos a sus proveedores. Será medido bajo el 
siguiente parámetro:
Más días: Menor velocidad en pagar sus créditos
Menos días: Mayor velocidad en pagar sus créditos.

Gestión de 
existencias

Rotación de inven-
tarios.

Costo de ventas - Veces
Inventario promedio.

Este indicador muestra el número de veces que rotan los inven-
tarios en un año. Será medido bajo el siguiente parámetro:
Mayor veces de rotaciones: Mayor movilidad del capital invertido 
en inventarios.
Menor veces de rotaciones: Menor movilidad del capital inverti-
do en inventarios.

Rentabilidad 
Económica

Utilidad Neta
Total Activo

Este indicador mide la capacidad que tiene el activo para generar 
utilidades. Será medido bajo el siguiente parámetro:
Rentabilidad positiva:  I>0
Rentabilidad negativa:  I>0

Rentabilidad 
Financiera

Utilidad Neta
Patrimonio

Este indicador mide la capacidad de la empresa para generar 
utilidades, a traves de sus capacidades propios. Será medido bajo 
el siguiente parámetro:
Rentabilidad positiva:  I>0
Rentabilidad negativa:  I>0
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Objetivos de la investigación

Se tiene como objetivo general deter-
minar la relación de la gestión actividad y 
la rentabilidad de las empresas del sector 
industrial que cotizan en la Bolsa de Valo-

res de Lima periodos 2010-2014 y como 
objetivos específicos determinar la rela-

ción entre las dimensiones de la gestión 
de actividad y la rentabilidad económica, 
como financiera de las empresas del es-

tudio.

Análisis de datos

Se tomaron datos publicados en el 
portal web de la BLV correspondiente 
a las empresas del sector industrial que 
cotizaron en el periodo 2010 al 2014. El 
presente trabajo de investigación solo in-

cluye el sector industrial. En total son 44 
empresas con datos registrados en el pe-

riodo de estudio, sin embargo, realizada 
la limpieza de datos y aplicados los cri-
terios de exclusión se analizaron 38 em-

presas.

Los niveles bajo, medio y alto de los 
indicadores de la variable gestión de 
actividad se establecieron mediante el 
percentil 30 y percentil 70. Después se 
realizó un análisis de correlación a través 
del estadístico r de Pearson para hallar la 
relación que existe entre la gestión de ac-

tividad y rentabilidad.

Resultados

Los resultados surgen del análisis de 
la gestión de actividad y rentabilidad fi-

nanciera y económica. La relación entre 
la gestión de cuentas por cobrar, cuentas 
por pagar, gestión de existencias y la ren-

tabilidad financiera (ROE), rentabilidad 
económica (ROA).

Análisis descriptivo

Tabla 2
Nivel promedio de la rotación de cuentas por cobrar (veces) de 

las empresas del sector industrial que cotizan en la BVL periodos 

2010-2014

Nivel Frecuencia Porcentaje

Bajo 75 39.47

Medio 60 31.58

Alto 55 28.95

Total 190 100.00

En la Tabla 2 se muestra nivel prome-

dio de la rotación de cuentas por cobrar 
(veces) de las empresas en estudio. Se 
observa que el de mayor representación 
es el nivel bajo, con un 39.47% de las 
empresas, seguido de un 31.58 % que se 
ubican en un nivel medio y finalmente el 
28.95% se ubican en un nivel alto de rota-

ción de cuentas por cobrar (veces).

Tabla 3 
Nivel promedio del periodo promedio de cobranza (días) de las 

empresas del sector industrial que cotizan en la BVL periodo 

2010-2014

Nivel Frecuencia Porcentaje

Bajo 59 31.05

Medio 74 38.95

Alto 57 30.00

Total 190 100.00

En la Tabla 3 se muestra nivel del pe-

riodo promedio de cobranza (días) de las 
empresas Se observa que el de mayor 
representación es el nivel medio, con un 
38.95% de las empresas, seguido de un 
31.05 % que se ubican en un nivel bajo y 
finalmente el 30.00% de las empresas se 
ubican en un nivel alto de periodo pro-

medio de cobranza (días).
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Tabla 4 
Nivel promedio de la rotación de cuentas por pagar (veces) de 

las empresas del sector industrial que cotizan en la BVL periodo 

2010-2014

Nivel Frecuencia Porcentaje

Bajo 81 42.63

Medio 54 28.42

Alto 55 28.95

Total 190 100.00

En la Tabla 4 se muestra nivel de la 
rotación de cuentas por pagar (veces) de 
las empresas. Se observa que el de ma-

yor representación es el nivel bajo, con un 
42.63% de las empresas, seguido de un 
28.95% que se ubican en un nivel alto y fi-

nalmente el 28.42% están comprendidos 
en un nivel medio.

Tabla 5 
Nivel promedio de la rotación de cuentas de deuda (días) de la 

empresas del sector industrial que cotizan en la BVL periodos 

2010-2014

Nivel Frecuencia Porcentaje

Bajo 57 30.00

Medio 79 41.58

Alto 54 28.42

Total 190 100.00

En la Tabla 5 se muestra nivel de la ro-

tación de cuentas de deuda (días) de las 
empresas del sector industrial que cotizan 
en la BVL periodos 2010 al 2014. Se ob-

serva que el de mayor representación es 
el nivel medio, y con un 41.58% de las 
empresas, seguido de un 28.42% que se 
ubican en un nivel  alto y finalmente el 
30.00% están comprendidos en un nivel 
bajo.

Tabla 6 
Nivel promedio de la rotación de inventarios de las empresa del 

sector industrial que cotizan en la BVL periodo 2010-2014

Nivel Frecuencia Porcentaje

Bajo 70 36.84

Medio 66 34.74

Alto 54 28.42

Total 190 100.00

En la Tabla 6 se muestra nivel de la ro-

tación. Se observa que el de mayor repre-

sentación es el nivel bajo, y está con un  
36.84% de las empresa, seguido de un 
34.74% que se ubican en un nivel  medio 
y finalmente el 28.42% están comprendi-
dos en un nivel alto.

Tabla 7
Nivel promedio de la rentabilidad económica (ROA) de las empre-

sas del sector industrial que cotizan en la BVL periodo 2010-2014

Nivel Frecuencia Porcentaje

Bajo 57 30.00

Medio 76 40.00

Alto 57 30.00

Total 190 100.00

En la Tabla 7 se muestra nivel de la 
rentabilidad económica (ROA) de las em-

presas del sector industrial que cotizan 

en la BVL periodos 2010 al 2014. Se ob-

serva que el de mayor representación es 
el nivel medio, con un 40.00%, seguido 
de los niveles bajo y alto los cuales están 
comprendidos por el 30.00% respectiva-

mente.

Tabla 8
Nivel promedio de la rentabilidad financiera (ROE) de las empresas 
del sector industrial que cotizan en la BVL periodo 2010-2014

Nivel Frecuencia Porcentaje

Bajo 57 30.00

Medio 76 40.00

Alto 57 30.00

Total 190 100.00

En la Tabla 8 se muestra nivel de la 
rentabilidad financiera (ROE) de las em-

presas del sector industrial que cotizan en 

la BVL periodos 2010 al 2014. Se observa 
que el de mayor representación es el ni-
vel medio, con un 40.00% de las empre-

sas, seguido de los niveles bajo y alto los 
cuales están comprendidos por el 30.00% 
respectivamente.
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Prueba de hipótesis

A continuación se presenta las prue-

bas de hipótesis que contrastan la rela-

ción de cada una de los indicadores de 
la gestión de actividad y la rentabilidad 
económica, así como con la rentabilidad 
financiera mediante la prueba de coefi-

ciente de correlación.

Tabla 9
Prueba de r de Pearson para la relación entre los indicadores 

de gestión de actividad y rentabilidad económica (ROA) de las 

empresas sector industrial BVL periodo 2010-2014

Rentabilidad económica

r de Pearson P valor N

Rotación de las cuentas 
por cobrar (veces)

,149* .040 190

Periodo promedio de 
cobranza (días)

-,319** .000 190

Rotación de cuentas por 
pagar (veces)

-.020 .789 190

Rotación de cuentas de 
deuda (días)

.001 .994 190

Rotación de inventarios 
(veces)

,227** .002 190

En la Tabla 9 se presenta la correlación 
entre los indicadores de gestión de acti-
vidad y la rentabilidad económica de las 
empresas del sector industrial que cotizan 
en BVL 2010-2014. Mediante el análisis es-
tadístico r de Pearson se obtuvo que los 

indicadores rotación de cuentas por co-

brar (veces), periodo promedio de cobran-

za (días) y rotación de inventarios se en-

cuentran relacionadas fuerte y de manera 
siginificativa con la rentabilidad económi-
ca, por lo tanto, se rechazan las hipótesis 
nulas y se aceptan las hipótesis alternas:

• H1: Existe relación significativa en-

tre rotación de las cuentas por co-

brar y la rentabilidad económica.

• H2: Existe relación significativa en-

tre periodo promedio de cobranza 
y la rentabilidad económica.

• H5: Existe relación significativa en-

tre rotación de inventarios y la ren-

tabilidad económica.

También se obtuvo que los indicado-

res rotación de cuentas por pagar (veces) 
y la rotación de cuentas de deuda (días) 
no tiene una relación significativa con la 
rentabilidad económica, por lo tanto, se 
aceptan las hipótesis nulas y se rechazan 
las hipótesis alternas:

• H3: Existe relación significativa en-

tre rotación de cuentas por pagar y 
la rentabilidad económica.

• H4: Existe relación significativa en-

tre rotación de cuentas de deuda y 
la rentabilidad económica.

Tabla 10
Prueba de r de Pearson para la relación entre los indicadores de 

gestión de actividad y rentabilidad financiera (ROE) de las empre-

sas sector industrial BVL periodo 2010-2014

Rentabilidad financiera

r de 
Pearson

P valor N

Rotación de las cuentas por 
cobrar (veces)

.130 .074 190

Periodo promedio de 
cobranza (días)

  -.305** .000 190

Rotación de cuentas por 
pagar (veces)

-.051 .487 190

Rotación de cuentas de 
deuda (días)

.057 .432 190

Rotación de inventarios 
(veces)

  .226** .002 190

En la Tabla 10 se presenta la correla-

ción entre los indicadores de gestión de 
actividad y la rentabilidad financiera de 
las empresas del sector industrial que 
cotizan en BVL 2010-2014. Mediante el 
análisis estadístico r de Pearson se obtu-

vo que los indicadores periodo promedio 
de cobranza (días), rotación de inventa-

rios y rotación de cuentas por cobrar (ve-

ces), se encuentran relacionadas fuerte y 
de manera siginificativa con la rentabili-
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dad financiera, por lo tanto, se rechaza la 
hipótesis nula y se aceptan las hipótesis 
alternas:

• H7: Existe relación significativa en-

tre periodo promedio de cobranza 
y la rentabilidad financiera.

• H10: Existe relación significativa en-

tre rotación de inventarios y la ren-

tabilidad financiera.

También se obtuvo que los indicado-

res rotación de cuentas por cobrar (veces), 
rotación de cuentas por pagar (veces) y 
la rotación de cuentas de deuda (días) 
no tiene una relación significativa con la 
rentabilidad económica, por lo tanto, se 
aceptan las hipótesis nulas y se rechazan 
las hipótesis alternas: 

• H6: Existe relación significativa en-

tre rotación de las cuentas por co-

brar y la rentabilidad financiera.

• H8: Existe relación significativa en-

tre rotación de cuentas por pagar y 
la rentabilidad financiera.

• H9: Existe relación significativa en-

tre rotación de cuentas de deuda y 
la rentabilidad financiera.

Discusión

El propósito de la presente investi-
gación fue confirmar la relación entre 
la gestión de actividad y la rentabilidad 
mediante el análisis de las empresas del 
sector industrial que cotizan en la BVL. 
Se encontró que algunos indicadores de 
gestión de actividad se relacionan signi-
ficativamente tanto con la rentabilidad 
económica como con la rentabilidad fi-

nanciera. 

Zugarramurdi y Parín (1999) aseveran 
que los factores del capital de trabajo 

como el préstamo, los ingresos de efecti-
vos y los gastos están relacionados con la 
rentabilidad que obtendrá una empresa 
industrial. De acuerdo con Pachas (1999) 
una adecuada gestión de capital de tra-

bajo no debería afectar la rentabilidad 
de la empresa. Asimismo, Woll (2003) 
indica que la clave para mantener la ren-

tabilidad es planificar con anticipación 
la gestión de las actividades y tener un 
flujo de caja controlado. De igual manera 
Castellano y Durán (2008) hace hincapié 
en el análisis de la gestión del capital de 
trabajo y la aplicación de los índices ya 
que son determinantes en la rentabilidad. 
Para Saucedo y Oyola (2014), la gestión 
de los componentes del capital de traba-

jo se refleja en la rentabilidad esperada. 
Soria (2013), en su investigación encontró 
que la baja rentabilidad es por falta de 
capacitación de los microempresarios en 
los fundamentos de la gestión del capital 
de trabajo. Al igual que Rodriguez (2013) 
su estudio demuestra que las decisiones 
financieras tomadas por la gerencia han 
permitido administrar adecuadamente el 
capital de trabajo de la empresa Consor-
cio Roga S.A.C, influyendo en la rentabi-
lidad.

El presente estudio encontró que el in-

dicador rotación de cuentas por cobrar se 
encuentra relacionada significativamente 
(p valor ,040) con rentabilidad económi-
ca, sin embargo, no es así con rentabili-
dad financiera (p valor ,070). En cuanto a 
los resultados de la rotación de cuentas 
por cobrar. Raheman y Nasr (2007) confir-
man una correlación entre las cuentas por 
pagar, en días donde el coeficiente es ne-

gativo y altamente significativo de -0,158 
con un p valor 0,000; de igual manera Ak-

gün y Şamiloğlu (2016) con un coeficiente 
negativo -,040, con un p valor de 0,001. 
De acuerdo al estudio de  Singhania, Sha-

rma y Yagnesh (2014) el coeficiente es ne-

gativo y altamente significativo de -0.170 
con un p valor es ,000.
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Estos resultados demuestran que en 
nuestro país, las empresas esperan me-

nos tiempo para pagar sus cuentas a dife-

rencia de las empresas paquistaníes, tales 
que esperan demasiado tiempo para pa-

gar sus cuentas decisión que contraviene 
porque la aceleración de los pagos, a 
los proveedores podría aumentar la ren-

tabilidad cuando reciben un descuento 

considerable por el pronto pago. Arcos y 
Benavides (2008) encontraron que la rela-

ción entre estas medidas de rentabilidad 
y las cuentas por pagar es positiva y que, 
entre las medidas de rentabilidad y los 
días de cuentas por cobrar, son también 
negativas.

Horngren, Sundem y Elliott (2000) en-

cuentran que la gestión del ciclo opera-

tivo es determinante en la obtención de 
utilidades dándole mayor rentabilidad a 
la empresa. Coincidiendo con Guevara, 
Prudencio y Quintanilla (2010), una ges-

tión de cuentas por pagar con mayor días 
de pago significará una mayor liquidez en 
la compañía, por ende una mayor renta-

bilidad y si se tiene una gestión de cuen-

tas por cobrar en menores días la renta-

bilidad puede ser aún mayor. Tal como lo 
menciona Gonzales (2014), el ciclo opera-

tivo es de vital para la rentabilidad de la 

empresa, ya que representa los recursos 
que ésta necesita para operar normal-
mente. 

Se demostró que el periodo promedio 
de cobranza está significativamente re-

lacionada con la rentabilidad económica 
(-,319, p valor 0.000). Al igual que Rahe-

man y Nasr (2007) quienes obtuvieron una 
correlación con un coeficiente negativo - 
0,165, y un valor p de 0,000. También Ak-

gün y Şamiloğlu (2016) encontraron una 
relación negativa y significativa entre las 
cuentas por cobrar y el ROA con un co-

eficiente negativo -,047, y un valor p de 
(0,000), coincidiendo con los resultados 

de Singhania, Sharma y Yagnesh (2014) 
mediante un coeficiente negativo -0.228 
con un valor p de (0,000), lo que significa 
que si el periodo promedio de cobranza 
aumenta, tiene un impacto negativo en la 
rentabilidad y disminuirá. 

También se demostró que la rotación 
de inventarios está positiva y significati-
vamente relacionada con la rentabilidad 
económica (0.227) con un p valor igual a 
0.002 que permitió aceptar la hipótesis 
nula y rechazar la hipótesis alterna a dife-

rencia de Raheman y Nasr (2007) donde 
el coeficiente de correlación es -0,214 y 
el valor 0,000. Igualmente, Akgün y Şa-

miloğlu (2016) obtuvieron una relación 
negativa entre la rotación de inventarios 
y el ROA con un coeficiente de -,006 y 
un valor 0,615, resultado poco significa-

tivo. Esto indica que si la empresa toma 
más tiempo en la rotación de inventario, 
afectará negativamente a su rentabilidad, 
coincidiendo con Singhania, Sharma y 
Yagnesh (2014) obteniendo un coeficien-

te de correlación negativo -0.067 y un p 
valor es 0,085. Igualmente Peralta y Pérez 
(2013) encuentran que cuanto mayor es 
el índice, mejor es la gestión del inventa-

rio y su impacto en la rentabilidad. Para 
Bianchi (2013) cuanto mayor es el índice, 
cuantas más son las vueltas al año, es de-

cir mejor es la gestión del inventario y su 
impacto en la rentabilidad. Así Gonzales 
(2014) descubre que una disminución de 
las cuentas por pagar significaría una ren-

tabilidad económica menor. 

No se realizó la prueba de normali-
dad a pesar de que los datos recogidos 
corresponden a 190 datos recogidos du-

rante 5 años, en 38 empresas del sector 
Industrial de la Bolsa de Valores de Lima, 
ya que por la cantidad de datos, se esti-
ma que mantienen una distribución nor-
mal, por lo tanto se usó el estadístico r de 
Pearson para las correlaciones. 
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Conclusión

La variable gestión de actividad es 
analizada mediante sus respectivos indi-
cadores para efectos de establecer una 

coeficiente de correlación respecto a la 
rentabilidad económica y rentabilidad fi-

nanciera.

En este sentido se concluye que el 
indicador rotación de cuentas por pagar 
presenta una relación significativa con 
la rentabilidad económica en el sector 
industrial, sin embargo, no es así con la 
rentabilidad financiera. Así también, el in-

dicador periodo promedio de rotación se 
encuentra relacionado significativamente 
con la rentabilidad económica y la renta-

bilidad financiera.

Por otro lado, los indicadores rotación 
de cuentas por pagar y rotación de cuen-

tas de deuda no se necuntran relaciona-

das con la rentablilidad económica ni con 
la rentabilidad financiera.

Por ultimo, el indicador de rotación de 
inventarios tiene una relación significativa 
con la rentabilidad económica y la renta-

bilidad financiera.
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