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Resumen

En este articulo se analizan las variables del capital de trabajo de las empresas mineras en
Ecuador en el periodo 2012 — 2017 y su impacto en la rentabilidad. Se examinaron 62 compafiias y
mediante una regresion econométrica de datos panel se relacionaron la rentabilidad econémica y
financiera con el periodo medio de cobro, periodo medio de pago, ciclo de conversion del efectivo,
liquidez, endeudamiento del activo, tamafio, rotacién de las ventas y apalancamiento. Se evidencio
que tanto el ROE como el ROA de las empresas mineras de Ecuador solo dependen del periodo
medio de cobro, siendo el resto de los elementos del capital de trabajo no influyentes para explicar
la rentabilidad de las empresas extractivas.

Palabras Claves
Finanzas — Mineria — Ecuador
Abstract

This article analyzes the variables of working capital of mining companies in Ecuador in the period
2012 - 2017 and their impact on profitability. Sixty-two companies were examined and through a
panel data econometric regression, the economic and financial profitability were related to the
average collection period, average payment period, cash conversion cycle, liquidity, asset
indebtedness, size, sales turnover and leverage. It was evident that both the ROE and ROA of
mining companies in Ecuador only depend on the average collection period, with the rest of the
working capital elements being non-influential to explain the profitability of extractive companies.
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Introduccion

La gestion del capital de trabajo es un elemento esencial para la buena salud
financiera de la empresa. Sin este capital las empresas se quedarian sin recursos para
funcionar a corto plazo y se afectaria la rentabilidad y aumentaria la probabilidad de

H 1
quiebra.

Masri y Abdulla® argumentan que el volumen del capital de trabajo es una variable
financiera clave que afecta, el valor de las empresas, la competitividad, la rentabilidad y la
liquidez. La generacion de flujos de fondos para la determinacion del valor empresarial
requiere la cuantificacion de las variaciones del capital de trabajo para sostener las
operaciones comerciales de la empresa en el periodo; la competitividad requiere que las
compafias de forma periédica hagan comparaciones del nivel del capital de trabajo de
sus compafiias en relacion al sector industrial para determinar si el volumen de recursos
utilizados esta dentro del promedio utilizado por la industria y determinar si hay un uso
eficiente de fondos.

El capital de trabajo forma parte de los activos utilizados en la generacion del
rendimiento. Si se desagrega la rentabilidad del patrimonio (ROE), como la ecuacion
multiplicativa del margen de beneficios, la rotacibn de activos y el apalancamiento
financiero, el capital de trabajo est4 presente tanto en la rotacion como en el
apalancamiento y su nivel determinara gran parte de la rentabilidad.

Por otra parte, para las empresas mineras, la gestion para conseguir eficiencia en
la gestion de activos y mejorar la liquidez en la empresa, requiere decisiones sobre el
capital de trabajo o el fondo de maniobra y sobre las cuentas de inventarios o existencias,
las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar.

Los estudios de prospeccién y cuantificacion futura de la extraccién de minerales
deben tener un buen grado de probabilidades de éxito para tomar mejores decisiones
sobre el fondo de maniobra a trabajar y tener margenes razonables sobre sus variaciones.

El sector de la mineria y recursos extractivos es de gran importancia para el pais.
A pesar de los grandes esfuerzos para cambiar la matriz productiva, Ecuador es un pais
con poco valor afiadido, donde su economia fluctda en funcion de los precios del petrdleo.
El nuevo giro dado por el gobierno de la nacién trata de explotar los recursos naturales
(minerales) pero dando una perspectiva de sostenibilidad y de desarrollo local.

A partir de los datos de la Supercias?’, el sector de la mineria y canteras, sector B,
presenta un ROA del 5.56% y un ROE del 15.57% para el afio 2017, excluyendo la
extraccion petrolifera. Estas rentabilidades no son las mas altas en las empresas del
Ecuador y contrastan con la imagen de gran rentabilidad que proyectan las mismas. Es
por eso, que una mejor gestion del capital de trabajo puede mejorar los resultados
empresariales medidos en términos de ROAy ROE. Segln nuestro conocimiento, este

! M. Diaz; D. Rojas; D. Cueva y R. Armas, “La Gestién del Capital de Trabajo y su efecto en la
Rentabilidad de las Empresas Constructoras del Ecuador”, X-pedientes Econémicos Vol: 2 num 3
52018): 28-45.

H. Masri y Y. Abdulla, “A multiple objective stochastic programming model for working capital
management”, Technological Forecasting and Social Change num 131 (2018): 141-146.
® Supercias, Portal de informacién. Indicadores financieros compaiifas activas. 2018.
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trabajo es de los primeros que estudia la gestién del capital de trabajo en las empresas
mineras que operan en Ecuador. La importancia de este sector en la economia del pais y
su futura senda de expansion en términos de aportacion al PIB, hace que la gestion del
capital de trabajo en las empresas mineras sea un asunto que supere el ambito
empresarial.

El objetivo de este trabajo es determinar si la rentabilidad de las empresas mineras
ecuatorianas en el periodo 2012-2017 se ve influenciado por las variables del capital de
trabajo. Es decir, si una adecuada gestion de las cuentas por cobrar, cuentas por pagar, el
inventario y el ciclo de conversion del efectivo aumenta la rentabilidad economica y
financiera de la empresa. La novedad de este trabajo es que busca esta relacion de forma
no lineal al introducir términos cuadraticos en el modelo de regresion.

El articulo se estructura en cinco secciones: en la primera se encuentra la
introduccion, en la segunda la revision de la literatura sobre el capital de trabajo, la tercera
recoge datos, variables y metodologia y la cuarta resultados. Finalmente, se presentan las
conclusiones.

Revision de la literatura

La literatura sobre el capital de trabajo y su influencia en la rentabilidad es muy
prolija. Hay muchos articulos y tienen como denominador comun el efecto de las cuentas
por pagar, cuentas por cobrar, inventario y ciclo de conversion de efectivo, que
constituyen las variables de capital de trabajo, sobre el ROA, el ROE y otras medidas del
rendimiento de la empresa.

Por lo general, las variables de capital de trabajo se expresan en funcion del
periodo medio de cobro (PMC), de pago (PMP), de inventario (PMI) y el ciclo de
conversion del efectivo (CCE), que se calcula como el periodo medio de cobro mas el
periodo medio de inventario menos el periodo medio de pago.

La literatura estudiada no es concluyente debido a que hay estudios que
determinan que hay una relacién positiva entre las variables mencionadas en el parrafo
anterior, si bien hay muchos estudios que suponen una relacibn negativa entre las
variables de capital de trabajo y la rentabilidad empresarial. Si esta relacion es negativa,
politicas de empresa que reduzcan el PMI, PMC., PMP y CCE suponen una mejora en los
resultados y un area donde la empresa debe implementar nuevas politicas que conduzcan
a una gestion eficiente. Una panordmica mas completa del capital de trabajo y sus
multiples desarrollos a lo largo del tiempo se puede apreciar en los trabajos de Prasad,
Narayanasamy, Paul, Chattopadhyay y Saravanan®.

Jaramillo® estudi6 la industria de productos quimicos en Colombia entre el 2004 y
el 2014. En este sector las variables de capital de trabajo (PMC, PMI y PMP) se

* P. Prasad; S. Narayanasamy; S. Paul; S. Chattopadhyay y P. Saravanan, “Review of literature on
working capital management and future research agenda”, Journal of Economic Surveys (2018): 1-
35.

°s. Aguirre, “Relacién entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad en la industria de
distribucion de quimicos en Colombia”, Revista Finanzas y Politica Econdmica, Vol: 8 num 2
(2016): 327-347.
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relacionan negativamente con la rentabilidad de las empresas (crecimiento del beneficio
operativo), es decir, una disminucién de estas permite un mejor desempefio empresarial.

Nurein, Dim y Haim® analizaron 299 empresas no financieras que cotizan en el
mercado de Bursa Malasia en el periodo 2006 — 2015 y examinaron si la relacién entre la
gestion del capital de trabajo y el valor de la empresa esté influenciada por factores como
la intensidad competitiva, las inversiones de I+D y los directores no ejecutivos
independientes. Encontraron que, al orientar las politicas de capital de trabajo al medio
ambiente, los recursos internos y las decisiones de gestion, se puede ayudar a minimizar
los costos. Las variables PMI, PMC, y CCE presentan una relacién negativa con el valor
de la firma.

La forma de la empresa es un elemento que sirve para disgregar el analisis del
capital de trabajo. De forma general, se analizan empresas cotizadas y pequefias y
medianas empresas (Pymes), donde la gestion del capital de trabajo es diferente.

De Almeida y Eid’ indagaron en las compafiias que cotizan en el Bovespa,
determinando que la inversion en capital de trabajo reduce el valor de la compafiia. La
inversion en capital de trabajo se define como activos corrientes menos pasivos corrientes
menos efectivo. Estos resultados contrastan con los de Mahdian y Nowravesh® sobre la
bolsa de Teheran donde las estrategias agresivas de capital de trabajo se traducen en
mejoras en la rentabilidad de las empresas. Mielcarz, Osiichuk y Wnuczak® determinaron
que las empresas mas rentables son mas conservadoras con el capital de trabajo; es
decir, que realizan una inversién menor, cuando el ciclo econémico no es alcista.

Nobanee, Abdullatif y AlHajjar'® analizaron empresas japonesas cotizadas no
financieras desde 1990 hasta 2004, encontrando que los ciclos de conversion de efectivo
(CCE) largos perjudican la rentabilidad (ROIl) salvo en las compafiias de consumo y de
servicios. Wijaya, Rohman y Zulaikha'! estudiaron las empresas que cotizan en Indonesia
llegando a la conclusion de que el cambio en el capital de trabajo neto tiene una influencia
positiva en el ROE de las empresas cotizadas indonesias.

® S. A Nurein; S. H. Din y S.A Halim, A Contingency View to Working Capital Management in
Emerging Market. Working paper. 2017.

" J. De Almeida y W. Eid, “Access to finance, working capital management and company value:
Evidences from Brazilian companies listed on BM&FBOVESPA”, Journal of Business Research Vol:
67 num 5 (2014): 924-934.

® S. A Mahdian y I. Nowravesh, “A survey of working capital management in companies listed on
Tehran stock exchange (TSE)”, International Journal of Applied Business and Economic Research,
Vol: 15 num 5 (2017): 305-313.

° P. Mielcarz; D. Osiichuk & P. Wnuczak, “Working Capital Management through the Business
Cycle: Evidence from the Corporate Sector in Poland”, Contemporary Economics Vol: 12 num 2
$2018): 223-236

° H. Nobanee; M. Abdullatif y M. AlHajjar, “Cash conversion cycle and firm's performance of
Japanese firms”, Asian Review of Accounting Vvol: 19 mum 2 (2011): 147-156.

17, Wijaya; A. Rohman & Zulaikha, “The effect of good corporate governance on financial
performance and net working capital turnover as a mediation variable: Evidence from Indonesia
Stock Exchange (IDX)”, Journal of Business and Retail Management Research Vol: 13 num 1
(2018): 70-80.
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Moussa'? analizé las empresas industriales que cotizan en la bolsa de Egipto,
empleando una estimacion de datos panel dinamicos, determinaron que los paises en
vias de desarrollo como Egipto necesitan mejorar su gestion de capital de trabajo para
tener mejores resultados empresariales, como se ve reflejada en la relacién entre el ciclo
de conversién de efectivo (CCE) con la rentabilidad (ROA) y la valoracién de la empresa.

Chan® analiz6 las empresas cotizadas en Hong Kong durante los afios 2005 y
2014, destacando que el capital de trabajo (activos corientes menos pasivos corrientes)
esta relacionado con el gasto en inversion de capital, pero esta no es una relaciéon fuerte.
Perera y Priyashantha'® establecieron una relacion negativa entre los elementos del
capital de trabajo (PMC, PMP y CCE) y la rentabilidad de las empresas cotizadas
(resultado bruto de explotacion) en la Bolsa de Sri Lanka. Frimpong®™ estudi6 las
estrategias de capital de trabajo en las empresas cotizadas no financieras de Ghana,
llegando a la conclusion de que las estrategias conservadoras mejoran los ratios
bursétiles. Para determinar si una politica es agresiva el ratio entre activos corrientes
entre activos totales debe ser superior a 0.5, mientras que si es inferior es una politica
conservadora.

En el caso de las Pymes, destaca el trabajo de Pais y Gama'®, donde las Pymes
portuguesas mejoran su rentabilidad (ROA) si logran reducir los dias promedios de cobro,
pago e inventario (PMC, PMP, PMI). Lyngstadaas y Berg'’ investigaron las Pymes
noruegas y establecieron que la reduccion del ciclo de conversién del efectivo (CCE)
mejora la rentabilidad de las Pymes (ROA). Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, y Martinez-
Solano'® compararon pequefias y medianas empresas estudiando el ciclo de conversién
del efectivo (CCE) y establecieron que hay diferencias entre las mismas.

Las empresas de EEUU ven influenciadas sus politicas de capital de trabajo en
funcién de la disponibilidad de crédito bancario; si bien, existiendo diferencias entre
sectores en funcion de la dependencia del financiamiento bancario, Chen y Kieschnick®.
Por otra parte, las empresas exportadoras de Pakistan ven afectadas su capital de trabajo
por el hecho de serlas, si bien el destino al que exporten es importante, Habib y Huang®.

2 A. A. Moussa, “The impact of working capital management on firms’ performance and value:
evidence from Egypt”, Journal of Asset Management Vol: 19 num 4 (2018): 1-15.

3 A. Chan, “The Role of Cash Holdings, Working Capital, Dividend Payout On Capital Investment”,
Journal of Applied Business Research Vol: 34 num 3 (2018): 419-426.

" W. Perera y P. Priyashantha, “The Impact of Working Capital Management on Shareholders
Wealth and Profitability: Evidence from Colombo Stock Exchange”, Investment Management and
Financial Innovations Vol: 15 num 2 (2018): 104-115.

'S, Frimpong, “Working capital management policies and value creation of listed non-financial
firms in Ghana: A panel FMOLS analysis", Business and Economic Horizons Vol: 4 num 4 (2018):
725-742.

* M. A. Pais y P. M. Gama, “Working capital management and SMEs profitability: Portuguese
evidence”, International Journal of Managerial Finance Vvol: 11 num 3 (2015): 341-358.

R, Lyngstadaas y T. Berg, “Working capital management: evidence from Norway”, International
Journal of Managerial Finance Vol: 12 num 3 (2016): 295-313.

'® 5. Bafios-Caballero; P. Garcia-Teruel y P. Martinez-Solano, “Working capital management in
SMEs”, Accounting & Finance Vol: 50 num 3 (2010): 511-527.

9 C. Chen y R. Kieschnick, “Bank credit and corporate working capital management”, Journal of
Corporate Finance Vol: 48 (2017): 579-596.

%% A. Habib y X. Huang, "Manufacturing exports, profitability and working capital”, Human Systems
Management Vvol: 37 num 3 (2018): 299-309.
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La forma funcional mas habitual es una relacion lineal entre el capital de trabajo y
la rentabilidad. No obstante, en los dltimos afios a nivel teérico se ha determinado que
una mejor gestion de trabajo conduce a una mayor rentabilidad, pero esta mejora no es
infinita.

Bafios-Caballero, Garcia Teruel y Martinez Solano®, en un estudio sobre
empresas britanicas no financieras, determinaron que existe un nivel de capital de trabajo
Optimo que maximiza el valor de la empresa y que se ve influenciado por las restricciones
financieras. Suponen que el rendimiento empresarial es una funcién concava, ya que el
signo cuadratico del CCE es negativo. Es decir, si el nivel de capital de trabajo es bajo, un
aumento de este lleva aparejado un aumento del rendimiento, pero este efecto no se da a
partir del 6ptimo.

En el caso de Ecuador destaca el trabajo de Diaz, Rojas, Cueva y Armas, que
estudio el capital de trabajo y la rentabilidad de empresas constructoras ecuatorianas en
los afios 2012-2016. Concluyeron que la rentabilidad econémica (ROA) se ve afectada
negativamente por los inventarios, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar. Rojas,
Cueva, Armas y Matailo? analizaron la relacion entre la rentabilidad y el capital de trabajo
en las Pymes ecuatorianas para el afio 2016 mediante un modelo econométrico de
minimos cuadrados ordinarios, y comprobaron que el ROA se ve afectado por las cuentas
por cobrar y por pagar de las empresas.

Un enfoque diferente fue dado a la relacién entre rentabilidad y capital de trabajo
por Rojas, Armas y Cueva®®, donde se analiz6 la influencia del capital de trabajo en la
rentabilidad desde una perspectiva no lineal, al analizar 80 empresas del sector
manufacturero durante los afios 2014-2016. Se comprob6 que la rentabilidad financiera se
relaciona con los términos cuadraticos del periodo medio de cobro, pago e inventarios. Se
concluyé que los términos cuadraticos de CCE no son significativos y que el término lineal
del CCE es negativo, por lo que inversiones en capital de trabajo no mejoran la
rentabilidad del accionista.

Datos, variables y metodologia

Los datos de las compafiias de mineria extractiva se obtuvieron de la pagina web
de la Superintendencia de Compafiias, Seguros y Valores del Ecuador (SUPERCIA). La
base de datos tiene una extension de seis afios desde el afio 2012 hasta el afio 2017. El
namero de compafias seleccionadas en este andlisis es 62 y al ser compafias
extractivas no hay inventario, por lo que no se puede calcular el periodo de inventario. Las
variables empleadas en este estudio son las siguientes™:

¢ ROA: Rentabilidad del activo. Indica como varia el resultado neto ante las
variaciones en el activo total de una compafia.

! 3. Bafios-Caballero; P. Garcia-Teruel y P. Martinez-Solano, “Working capital management,
corporate performance, and financial constraints”, Journal of Business Research Vol: 67 num 3
52014): 332-338.

> D. Rojas; D. F. Cueva; R. Armas y L. Matailo, “Working Capital in Small and Medium Enterprises
in Ecuador”, Advanced Science Letters Vol: 23 num 8 (2017): 7981-7983.

2 D. Rojas; D.F Cueva y R. Armas, “Working capital in Ecuadorian manufactured companies: a
panel data approach”, Working paper. 2018.
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e ROE: Rentabilidad financiera. Indica como varia el resultado neto ante las
variaciones en el patrimonio de una compaiiia.

e PMC: Periodo medio de cobro. Indica cuantos dias necesita la compafiia en cobrar
sus cuentas por cobrar. Su formula es 365 por las cuentas por cobrar entre las
ventas.

¢ PMP: Periodo medio de pago. Es el tiempo promedio en el que la compafia paga
a sus proveedores. Debido a que es una compafiia de mineria, la férmula es 365
por cuentas por pagar entre el coste y el gasto de ventas.

e CCC: Ciclo de conversién del efectivo. Es el resultado de restar al periodo medio
de cobro, el periodo medio de pago.

e Tamarfo: Es el tamafio de la empresa y se calcula como el logaritmo del total de

activos de la compafiia.

Liguidez: Es el ratio entre el activo corriente y el pasivo corriente.

Endeudamiento de activo: es el ratio entre el pasivo total y el activo total.

Rotacion de ventas: es el ratio entre ventas y activo total.

Apalancamiento: es el ratio entre activo total y patrimonio.

La formulacién de las regresiones a estimar son las siguientes:

ROA; = By + B1PMC;iy + B, PMC? +BsTamaiio;, + ByLiquidez;, + +BsEnd_Act;, +

BeRot_Ventas;; + f,Apalan;; + €;; (1)
ROE; = By + P1PMC;yy + B,PMC? i+ BsTamatioy, + ByLiquidez;, + +PsEnd_Acty +
BeRot_Ventas;; + B, Apalan;; + €;; @)

ROA; = Bo + B1PMP; + B,PMP?,,+f5Tamafo;; + fyLiquidez;; + +PsEnd_Act; +
BsRot _Ventas;; + B,Apalan;; + €;; 3

ROE;; = By + f1PMP;, + f,PMP?;,+;Tamafio;; + B,Liquidez;, + +PsEnd_Act;, +
BeRot_Ventas;, + B,Apalan;; + €;; (4)

ROA;; = By + B1CCCyt + B,CCC? i+ BsTamano;, + PyLiquidez;, + +PsEnd_Act; +
BsRot _Ventas;; + B,Apalan;; + €;; (5)

ROE;; = By + $1CCC; + B,CCC?% 1+ B3 Tamaiioy, + fyLliquidez, + +PBsEnd_Act; +
BeRot_Ventas;, + B,Apalan;, + €;; (6)

Siendo i es a la empresa i-ésima, t hace referencia al afio y ¢;; es el término de
error. Las hip6tesis a comprobar son:

H: El ROA estéa influenciado por el PMC.
H.: El ROE esta influenciado por PMC.
Hs: El ROA esta influenciado por el PMP.
H,4: El ROE esta influenciado por el PMP.
Hs: El ROA esta influenciado por CCC.
Hs: El ROE esta influenciado por el CCC.

Al ser datos panel, es decir, n empresas en t afios, las estimaciones se pueden
realizar por efectos fijos o por efectos aleatorios. En los efectos fijjos hay una
heterogeneidad no observada que diferencia a las compafias de otras compafias del
sector, y esta es constante a lo largo del tiempo. En los modelos de efectos aleatorios,
esta diferencia entre compafiias es aleatoria a lo largo del tiempo. Estos modelos han sido
empleados por Diaz, Rojas, Cueva, Armas® o Bafios-Caballero, Garcia-Teruel y Martinez-
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Solano?*. Esta metodologia cuantitativa, es decir, estimacién de modelos de regresiéon de
datos panel por efectivos o aleatorios es la mas empleada en la literatura de capital de
trabajo y rentabilidad al tener n empresas en t periodos de tiempo habiendo factores no
obsevables que afectan a las unidades de analisis. En este articulo se emplea la
estimacién de datos panel, pero afiadimos términos cuadraticos, para determinar si hay
relaciones no lineales entre el capital de trabjo y la rentabilidad en las empresas mineras
ecuatorianas.

Resultados

La estadistica descriptiva de las variables empleadas en el estudio es presentada
en la tabla 1.

Variable Observaciones Media DeS\{|aC|on Minimo Maximo
estandar

ROA 372 0.0601725 |0.1275732 |-0.4790521 0.847277
ROE 372 0.1475968 |0.2811061 |-0.9187 1.511253
PMC 372 35.09983 36.3537 0 202.864
PMP 372 42.06285 51.74719 0 326.9315
CCC 372 -6.963022 57.0314 -301.2385 165.4641
Liquidez 370 3.718751 14.41798 0.0179642 217.3365
End_Act 344 4,703961 22.34532 0 374.3348
Rot Ventas |372 1.842427 2.35654 0.0016282 32.29638
Apalan 372 3.598919 5.986558 1 85.52904
tamarfio 372 13.66353 1.806459 9.084988 17.22459

Tabla |
Estadisticas descriptivas

En la tabla 1 se observa que el ROA en promedio de las empresas mineras en
Ecuador es del 6% y el ROE promedio es del 14.75%, el periodo medio de cobro (PMC)
es de 35 dias y el PMP es de 42 dias. El ciclo de conversion del efectivo promedio es
negativo porque el periodo medio de cobro es menor que el de pago, mientras que las
empresas tienen suficiente liquidez promedio (3.71), el endeudamiento promedio del
activo es 4.70, la rotacién de las ventas promedio es 1.84 y el apalancamiento promedio
es de casi 3.6. El tamafio de la empresa al estar en logaritmo no tiene una interpretacion
directa, pero tiene un promedio de 13.6. Las variables tienen una desviacién estandar
razonable, lo que indica que no hay tanta diferencia entre el maximo y el minimo. La tabla
de correlaciones entre las variables se representa en la tabla 2.

ROA |ROE |PMC |PMP |CCC |Liquidez | End_Act|Rot Ventas | Apalan | tamafio
ROA 1.00 |0.81 |-0.01 |-0.18 |0.15 |-0.08 -0.01 0.23 -0.09 [0.13
ROE 0.81 |[1.00 [-0.03 |-0.08 |0.05 |-0.07 0.03 0.21 0.35 0.05
PMC -0.01 |-0.03 [1.00 |0.20 |0.45 |0.03 -0.06 -0.14 0.01 0.06
PMP -0.18 |-0.08 |{0.20 |1.00 |-0.79 |-0.12 -0.05 -0.23 0.10 0.21
CCC 0.15 |0.05 [0.45 |-0.79 |1.00 |0.13 0.01 0.12 -0.09 |-0.15
Liquidez -0.08 |-0.07 |0.03 |-0.12 |0.13 |1.00 -0.01 -0.03 -0.03 |-0.15
End_Act -0.01 |0.03 |[-0.06 |-0.05 |0.01 |-0.01 1.00 0.19 0.06 -0.07

* 3. Bafios-Caballero; P. Garcia-Teruel y P. Martinez-Solano, “How does working capital

management affect the profitability of Spanish SMEs?”, Small Business Economics Vol: 39 num 2
(2012): 517-529.
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Rot Ventas|0.23 |0.21 |-0.14 |-0.23 |0.12 |-0.03 0.19 1.00 -0.04 |-0.35

Apalan -0.09 |{0.35 |0.01 |0.10 |-0.09 |-0.03 0.06 -0.04 1.00 -0.10

tamafio 0.13 |0.05 |0.06 |0.21 |-0.15 |-0.15 -0.07 -0.35 -0.10 1.00
Tabla Il

Correlaciones

La tabla 2 recoge una correlacion moderadamente entre PMC y CCC, y alta entre
el ROE y el ROA. También destaca la correlacién entre CCC y PMP. Las correlaciones
entre las variables que forman parte de los modelos regresién no son especialmente altas
(superior a 0.8). Se realiza el test de Hausman y el modelo de Mundlak, para determinar si
el modelo econométrico es de efectos fijos o aleatorios y el andlisis de la inflacién de la
varianza para determinar si hay multicolinealidad, Labra y Torrecilla®. En la tabla 3 se
recoge si los modelos son fijos o0 aleatorios y la presencia o no de multicolinealidad.

Variable VIF modelo (1) y Variable VIF modelo (3) y Variable VIF modelo (5) y
2) 4) (6)

PMC 6.24 PMP 7.09 CCC 1.63

PMC2 6.21 PMP2 6.67 CCcC2 1.6

Liquidez 1.04 Liquidez 1.05 Liquidez 1.05

End_Act 1.04 End_Act 1.04 End_Act 1.04

SRot_Venta 1.92 Sot_Venta 1.23 Sot_Venta 1.24

Apalan 1.03 Apalan 1.05 Apalan 1.04

tamario 1.21 tamarfio 1.33 tamarnio 1.25

Hausman |Fijo modelo (1) y Fijo modelo (3) vy Fijo modelo (5) y

y Mundlak | (2) (4) (6)

Tabla Il

Multicolinealidad y Modelo

No hay multicolinealidad porque el VIF(Variance Inflation Factor) no es superior a
10 y la especificacion econométrica de los modelos es datos panel de efectos fijos al
aplicar el test de Hausman y el modelo de Mundlak. La tabla 4 recoge los resultados de
las regresiones de los modelos desde el (1) hasta el (6).

(€)) (2 ©)] 4) (5 ()
\S/AR'ABLE ROA ROE ROA ROE ROA ROE
PMC 0.000923* | 0.00243*
(0.000434) | (0.000931)
PMC2 -3.60E-06 |-1.096-05*
(0.00000246 | (0.00000504
) )
Liquidez  |-0.000396* (-0.000372  |-0.000393"* |-0.000342 |7 1 s0ews | 0.000575
(0.000172) |(0.000635) |(0.00014) | (0.000549) |(0.000137) |(0.000538)
End Act | 0.000135* |0.000133 _ |0.000116 _ |9.31E-05 | 9.23E-05 | 3.40E-05
(0.0000803) |(0.000198) | (0.0000836) | (0.000217) | (0.0000798) | (0.000207)
Rot Ventas | 0.0400%* | 0.113"* 0.0475*  [0.111% 0.0458"* | 0.107***
(0.00896) _ |(0.022) (0.00945) | (0.0239) (0.00927) _|(0.0234)
Apalan 0.000733 _ |0.0204**  |0.000503 | 0.01908**  |0.000728 | 0.0203***
(0.000545) |(0.00144) | (0.00041) | (0.00158) | (0.000502) |(0.00161)
tamafio 0.00935 0.0374 0.00829 0.035 0.0073 0.0324

® R. Labra y C. Torrecillas, “Guia CERO para datos de panel. Un enfoque practico”, UAM-
Accenture Working Papers Vvol: 16 num 1 (2014): 57.
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(0.0186) (0.0538) (0.018) (0.0535) (0.0185) (0.0545)
PMP 0.000316 | 0.000746
(0.00032) | (0.000812)
PMP2 -1.19E-06 | -2.39E-06
(0.00000124 | (0.00000292
) )
ccc 0.000238 | 0.000476
(0.000194) | (0.00034)
CCC2 7.40E-07 | 1.85E-06
(0.000001) §0.00000164
Constante | -0.179 -0.694 -0.146 -0.617 -0.122 -0.556
(0.259) (0.755) (0.253) (0.756) (0.257) (0.766)

Errores estandar robustos entre paréntesis.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Tabla IV
Modelos econométricos

En la tabla 4 se determina que PMC explica el ROA y el ROE de las empresas
mineras. El PMP no tiene una relacion ni con el ROA ni con el ROE. El CCC no es
significativo, ni en el término simple ni en el término cuadratico, con respecto al ROA y al
ROE. Las variables de control (endeudamiento activo, rotacibn de ventas,
apalancamiento, tamafio y liquidez) muestran un signo correcto en los modelos donde son
significativos desde el punto de vista estadistico.

Se puede aceptar la hipétesis uno y dos, pero no las restantes. Los signos son
coherentes con Bafios-Caballero, Garcia-Teruel y Martinez-Solano™*, pero no con Pais y
Gamma®, para el caso del coeficiente cuadratico del periodo medio de cobro en el caso
del ROE, siendo el periodo medio de pago y el ciclo de conversién del efectivo no
significativos desde el punto de vista estadistico. El signo negativo y significativo del
coeficiente cuadratico de las cuentas por cobrar en la regresion del ROE indica que este
puede mejorar hasta cierto punto si se reduce el periodo medio de cobro, pero no de
manera indefinida. El coeficiente que acompafia al periodo medio de cobro, tanto en la
regresion del ROE como del ROA es positivo, lo cual no coincide con Bafos-Caballero,
Garcia-Teruel y Martinez-Solano™. El signo del términos cuadraticos de PMC y PMP no
coinciden con los presentados en el trabajo de Rojas, Armas y Cueva®.

Conclusiones

Capital de trabajo y rentabilidad forman un binomio de gran importancia para las
empresas. En Ecuador la mineria es un sector esencial para el desarrollo del pais, lo que
viene reflejado en la gran cantidad de proyectos mineros en funcionamiento. Este trabajo
busca determinar si una adecuada gestion del capital de trabajo genera unos mejores
indicadores de rentabilidad financiera y econémica en las empresas mineras que operan
en Ecuador. Para ello se ha realizado una muestra de 62 empresas en el periodo 2012-
2017. Mediante un andlisis econométrico de datos panel y buscando relaciones no
lineales entre el PMC, PMP y CCC con el ROE y el ROA, se ha identificado que solo el
periodo medio de cobro tiene influencia en la rentabilidad financiera y econémica de las
empresas mineras ecuatorianas. Sin, embargo esta influencia difiere en funcion de si se
analiza el ROE o el ROA. En el caso del ROE esta mejora es limitada hasta cierto
punto, mientras que en el caso del ROA a medida que se disminuye el periodo medio de
cobro aumenta la rentabilidad econémica de la empresa. Las variables de control son
correctas desde el punto de vista tedrico cuando son significativas dentro del modelo.
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El andlisis de las hipotesis solo permite afirmar que se aceptan las hipétesis uno y
dos, las que se refieren al periodo medio de cobro, mientras que se rechazan el resto de
hipdtesis. Las empresas mineras ecuatorianas con una adecuada gestion del periodo
medio de cobro pueden mejorar la rentabilidad de la empresa y generar mayor valor
anadido.
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