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Resumen: Esta investigacién se centra en determinar el
efecto de la gestién del capital de trabajo en la rentabilidad
econdmica (ROA) de las empresas constructoras del Ecuador,
especificamente del sector CITU-F41 construccion de edificios
durante el periodo 2012-2016. La muestra se constituye
con informacién financiera de 312 empresas constructoras
ecuatorianas organizada como datos de panel; se realiza un
andlisis descriptivo, de correlacién de datos y se aplica un modelo
econométrico de efectos fijos. Los resultados determinaron
que el periodo de rotacién del inventario (PRI), periodo
medio de cobranzas (PMC), periodo medio de pagos (PMP),
prueba dcida (PA) y el endeudamiento del activo (LEV) tienen
relacién negativa significativa con el ROA. Es indiscutible que
la administracién del capital de trabajo es una parte integral de
la gestién financiera de las empresas constructoras estudiadas,
por ello, la continuidad de las operaciones diarias de este tipo de
empresas depende de cudn eficiente y efectivamente se gestionan
sus activos y pasivos a corto plazo y para ello se recomienda que
las empresas que desean mejorar su rentabilidad deberfan prestar
especial atencidn al capital de trabajo.

Palabras clave: Tasa de rendimiento, financiamiento, razones
financieras, gestién financiera.

Abstract:  This research focuses to determine the effect
of the working capital management on the construction
companies of Ecuador profitability (ROA), specifically CITU-
F41 construction of buildings sector during 2012-2016 period.
The sample is constituted with financial information this
is organized as panel data of 312 Ecuadorian construction
companies; a descriptive, data correlation analysis and fixed
effects econometric model was applied. The results determined
that the period of inventory rotation (PRI), average collection
period (PMC), average payment period (PMP), acid test
(PA) and asset indebtedness (LEV) has a significant negative
relationship with the ROA. It’s indisputable that working
capital management is an integral part of the financial
management of the construction companies studied, therefore,
the continuity of the daily operations of this type of companies
depends on how efficiently and effectively their short term assets
and liabilities are managed and for this it’s recommended that
companies wishing to improve their profitability should pay
special attention to working capital.
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I. INTRODUCCION

La industria de la construccion es uno de los sectores de mayor importancia dentro de la economia nacional
ya que es un eje transversal para el crecimiento y desarrollo econdmico del pais porque sus productos inciden
en el progreso de la sociedad. (Revista Mundo Constructor, 2016)

Para una visién panordmica de la situacién del sector, la Corporacién Financiera Nacional en la ficha
sectorial de la construccién explica que la balanza comercial (exportaciones netas) histéricamente ha sido
negativa, es decir, en el afio 2016 fue de $ -2,601.77 millones y en el 2017 de $ -1,792.04 millones[5]. Con
relacién al nivel de ventas del sector F41- Construccién de edificios en el ano 2016 fue de $1,561.94 millonesy
lautilidad obtenida fue de $212.97 millones en el mismo ano. Los activos totales del sector F41 representaron
$5,736.60 millones para el periodo 2016 es decir ha tenido una tendencia decreciente en relacién a los
afios anteriores por ello el ROA en el afo 2014 estuvo en el 5.69% y en el 2016 fue de 3.71%, siendo asi
que se analiza una linea decreciente en la rentabilidad sobre los activos. (Corporacién Financiera Nacional,
2017)[6]

Al mismo tiempo el apalancamiento que mantuvo el sector F41, desde el 2013 a mayo 2017 ha sido del
84% en los bancos privados nacionales, el 11% en instituciones financieras publicas y el 5% en mutualistas
y sociedades financieras. En cuanto al pago de impuesto a la renta este sector en el ano 2016 representd el
36%, sin embargo, el sector F42-obras de ingenieria civil pag6 impuestos mayores que representaron el 57%;
quedando en ultima linea el sector F43 actividades especializadas de construccidn porque solo aportaron en
un 7% al fisco. Con este andlisis especifico se destaca que la tendencia del sector construccién de edificios tiene
un alto potencial de mercado y sensibilidad a los cambios en las tasas de interés. (Corporaciéon Financiera
Nacional, 2017)

El Banco Central del Ecuador, realizé un prondstico a diciembre de 2017 en el cual esperaba un
crecimiento del PIB para el 2017 del 1.42%, en tanto que la Comisién Econémica para América Latina'y
el Caribe (CEPAL) estimd que serfa de 0.3%. No obstante, los organismos internacionales como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y Banco Mundial (BM), pronosticaron una disminucién del PIB -2.7% y
-2.9% respectivamente, para 2017.[7]

A pesar de ello, un estudio mensual de opinién empresarial del mes de septiembre 2017 del BCE indica que
el indice de confianza empresarial registré una variacién mensual negativa de 31.9 puntos y el ciclo se ubic6
en 0.1% por debajo de la tendencia de crecimiento de largo plazo. El volumen de la construccién disminuyé
en 4.8% entre agosto y septiembre del mismo afio; aun asi, los precios de insumos se han mantenido casi sin
variacién aproximadamente en diez meses, la situacién del negocio se caracteriza porque el mayor niimero
de empresas de la construccién mencionaron estar en una mala situacién (-51%) con una posibilidad de
que la situacién del negocio para el mes de octubre del 2017 serfa positiva del 11%. (Banco Central del
Ecuador,2017)[8]

Con estos antecedentes macroeconémicos se demuestra que la tendencia del sector de la construccion
ha tenido un decrecimiento a partir del ano 2012 que tiene una relacién directa con la disminucién en la
inversién en obras publicas, la ofertay demanda de vivienda, al segundo trimestre de 2016 el sector se contrajo
en un -10.7%. (Revista Mundo Constructor, 2016)[9]. Por tanto, es evidente que los problemas de liquidez
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en este sector hacen que tengan dificultades para cumplir con sus obligaciones lo cual dificulta el crecimiento
operativo y econdmico de las empresas; valores que son reflejados en la rentabilidad.

De ahi que nace la importancia de una adecuada gestiéon del capital de trabajo, porque permite
determinar la liquidez necesaria para la supervivencia en el mercado, es decir las empresas que lo administran
apropiadamente tienen la disponibilidad de convertir los activos ficilmente en efectivo con la capacidad para
cubrir en forma oportuna las obligaciones a corto plazo.

En consecuencia, de lo expuesto se realiza el estudio que permite comprobar el efecto que tiene el capital
de trabajo en la rentabilidad de las empresas constructoras del Ecuador del sector F41, considerando que un
buen diseno de gestién del capital de trabajo tiene una contribucién significativa para mantener la liquidez a
corto y largo plazo. El articulo se organiza en las secciones: introduccién, fundamento tedrico, metodologia,
resultados y finalmente se detallan las conclusiones y referencias bibliogréficas.

II. FUNDAMENTO TEORICO

El capital de trabajo, es el margen de seguridad que tienen las empresas para financiar su giro habitual del
negocio, es por ello, que la falta del capital de trabajo hace que las empresas no puedan desarrollar sus
actividades normales, ni buscar nuevos negocios para aumentar su valor. ( Rizzo, 2007)

Hamid.M, Ahmad.S, Haider.Z, y Rehman.S. (2017) describen que la administracién del capital de trabajo
juega un papel vital para llevar a cabo las operaciones diarias de las empresas y que basicamente se toman tres
decisiones en el 4rea de la finanzas corporativas (decisiones de estructura de capital, decisiones de presupuesto
de capital y decisiones de gestion de capital de trabajo), teniendo mds importancia la administracion del
capital de trabajo porque afecta a la liquidez y rentabilidad de las empresas. Y que ademds toda organizacion,
ya sea con fines de lucro o no, independientemente del tamafo y la naturaleza del negocio, requiere una
cantidad necesaria de capital de trabajo ya que es un factor determinante para mantener la existencia, la
liquidez, la solvencia y la rentabilidad.

Ha y Tai, (2017) explican que las finanzas corporativas tradicionalmente se han centrado en estudios
de decisiones financieras a largo plazo como inversiones, estructura de capital pero también destacan la
importancia que tienen las finanzas a corto plazo y a consecuencia de ello el capital de trabajo afecta
directamente a la rentabilidad y la liquidez de la empresa ya que se ocupa de la gestién de los activos y pasivos
actuales. Determinan que el aumento de la liquidez reducira la rentabilidad de la empresa y viceversa y que
de ahi nace el dilema en la administracién del capital de trabajo para lograr la compensacién deseada entre
liquidez y rentabilidad.

Es importante destacar que varios autores han analizado la gestion del capital de trabajo desde diferentes
perspectivas en varios ambitos econdémicos, algunos de los cuales son interesantes y utiles para el estudio
actual. Cada uno de los investigadores que llevaron a cabo estudios de casos en varios paises obtuvieron
diferentes hallazgos que se presentan a continuacién:

Hay Tai, (2017) tomaron una muestra 98 empresas manufactureras que cotizan en la Bolsa de la Ciudad
de Ho Chi Minh en el periodo comprendido del 2009 a 2014. Encontraron relaciones negativas significativas
entre el ciclo de conversién del efectivo (CCE), PMC, PRI, PMP y el ROA, de modo que reduciendo el ciclo
puede mejorar la rentabilidad. Con respecto a las variables de control tamafio de los activos y el crecimiento
en ventas (CCV) tienen un efecto positivo a diferencia del riesgo (LEV) que tiene un efecto negativo
significativo. Es decir, adoptar una politica crediticia més restrictiva, mantener un nivel de inventario més
bajo y realizar pagos anticipados a los proveedores puede generar una mayor rentabilidad.

Toan, Van, Nguyen y Quang (2017) seleccionaron una muestra de 34 empresas de construccién que
cotizan en la bolsa de valores de Vietnam durante el periodo 2007-2015. EI CCE, el PMP, el PMC y el
PRI tienen una relacién negativa significativa y por otra parte el CCV tiene una relacién positiva con la

rentabilidad.
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Tran, Abbotty Jin (2017) analizaron una muestra de PYMES vietnamitas. Los resultados sugieren que los
gerentes pueden aumentar la rentabilidad de su empresa reduciendo el PMC, PRIy PMP a un nivel éptimo.
Ademas, una verificacién de robustez de este estudio indica que se logrard una alta rentabilidad, con un nivel
éptimo de inversién de capital de trabajo en inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.

Mbakara (2017) examind una muestra de empresas de construccién que cotizan en la Bolsa de Nairobi. La
mayorfa estas empresas de construccion de Kenya tienen grandes cantidades de efectivo invertido en capital
de trabajo por lo tanto la forma en la que se administra el capital de trabajo tiene un impacto significativo
en la rentabilidad de esas empresas. El estudio establecié que existe una correlacién positiva entre el ROA 'y
el PRI, PMP, PMCy el CCE.

Makoriy Jagongo (2013) investigaron el efecto de laadministracién del capital de trabajo en la rentabilidad
delas empresas en Kenya parael periodo 2003-2012. El estudio encuentra una relacion negativa entre e ROA
y el PMC y el CCE; pero una relacién positiva con el PRI 'y el PMP. Ademas, el CCV, el LEV y el LACT
también tienen efectos significativos en la rentabilidad de la empresa. Los resultados sugieren que los gerentes
pueden crear valor para sus accionistas reduciendo el nimero de dias de cuentas por cobrar e incrementando
el periodo medio de pagos y los inventarios a un méximo razonable.

Un estudio realizado a una muestra de 18 industrias segun la clasificacién industrial global con una
muestra final de 5,194 observaciones que recopila datos de varias empresas de Dinamarca, Noruega y
Suecia durante el periodo 2003-2015, determina que existe un impacto negativo del PRI, PMC, PMP y
el CCE en la rentabilidad de las empresas medida por el ROA. La variable de control LEV también tiene
un impacto negativo, lo que significa que las empresas de alto apalancamiento tienen que pagar una gran
cantidad de dinero en términos de gastos por intereses, lo que reduce la rentabilidad. La edad de la empresa
(EF) tiene una relacién positiva significativa. En conclusion estos resultados especifican que los extensos
periodos de recuperacién del efectivo afectan la disponibilidad de fondos y al suministro de material, lo que
posteriormente altera las operaciones y la rentabilidad de la empresa. ( Usman, Shaikh y Khan, 2017).

Evciy Sak (2017) tomaron una muestra de 41 empresas industriales de Turquia, del periodo 2005-2016.
Sus resultados muestran que el ROA tiene una relacién negativa significativa con el CCE, PMP y una
relacién positiva significativa con el PRIy el CCV. En resumen, las empresas deberian reducir el periodo de
diferimiento de las cuentas por pagar, lo que ayudara a aumentar la rentabilidad de la empresa. Ademas, las
empresas industriales pueden contribuir a elevar la rentabilidad al aumentar el PMI y las ventas.

Samiloglu y Akgiin, (2016) seleccionaron una muestra de 120 empresas manufactureras turcas por el
periodo comprendido entre 2003-2012. El PMC, PRI, PMP y el CCE son factores concluyentes del capital
de trabajo, las variables de control son el logaritmo del tamano de las ventas y el LEV. Los resultados muestran
una relacién significativa y negativa entre el PMC, PMP, PRI y el ROA de la industria manufacturera.
Se evidencia una relacién significativa y positiva entre CCE y el ROA. Ademds, una relacién negativa y
significativa con el LEV y una relacién positiva significativa con el logaritmo del tamafio de las ventas. En
conclusidn, los gerentes pueden crear valor para los accionistas al reducir el PMC, el PMP y el CCE.

Baker, Colombage y Singh (2017) recopilaron una muestra de 110 datos de gerentes financieros de
empresas indias que cotizan en la Bolsa Nacional de Valores y analizaron si tienden a utilizar un enfoque
informal del capital de trabajo y considerar que la administracién del PMC es el componente mds importante
del capital de trabajo. Las empresas Indias, tienden a utilizar la gestién de efectivo de forma centralizada
y dependen en gran medida de la planificacién de necesidades de material y la planificacién de recursos
empresariales para una gestiéon de inventario adecuada.

Naskar y Prasanta (2017) estudiaron una muestra de 53 companias de la India durante el periodo
2011-2015. Encontraron un impacto signiﬁcativo positivo con el PMP, un impacto signiﬁcativo negativo
con e] PMC, PRIy una relacién insignificante con el CCV en relaciéon al ROA.

Bhatia y Barwal (2015) analizaron seis firmas inmobiliarias en la India durante el periodo 2009-2013.
Sus resultados indican que el ROA tiene una relacién positiva significa con la PA, es decir, las empresas
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que son mejores en manejar su liquidez son mas capaces de optimizar el uso de sus activos y generar més
ganancias. Esto tiene sentido ya que las empresas que hacen un uso eficiente de sus activos liquidos tienen
més probabilidades de ser rentables.

Rojas, Cueva, Armas y Matailo (2017) estudiaron una muestra de 8763 PYMES ecuatorianas registradas
en la Superintendencia de Companias Valores y Seguros del Ecuador para determinar el efecto de la
administracién del capital de trabajo sobre el ROA. Las variables independientes estan representadas por el
PMC, el PRI, el PMP, el CCE vy las variables de control utilizadas fueron el LEV y el logaritmo del total de
activos (LACT). El resultado trasciende en que existe una relacién significativa entre el ROA vy las variables
independientes.

Sarwat et al. (2017) recopilaron datos de 18 empresas del sector cementero de Pakistdn de 2007 al 2011.
Los resultados reflejan que el tamano de las ventas tiene una afiliacion positiva y significativa. Por otro lado,
el PRI, PMC y PMP, que son los elementos mds importantes del capital de trabajo fueron encontrados
insignificantes. Se puede deducir de esta investigacion que la eficiencia de la administracion del capital de
trabajo no juega ningin papel significativo en la mejora de la rentabilidad de las empresas ya que basicamente
es la eficiencia general de los activos fijos, como maquinaria o planta, asi como la de los activos circulantes,
desde el efectivo al inventario los factores fundamentales para generar rentabilidad en la empresa.

Mbawuni J., Mbawuni M., y Nimako (2016) examinaron el impacto de la gestién del capital de trabajo
en la rentabilidad de las empresas minoristas de petréleo en Ghana del 2008 al 2013 y determinaron que el
CCE,PMP, PA, LEV, y el LACT tienen una relacién significativa con el ROA, pero el PRI, PMC no tienen
una relacién significativa con la rentabilidad y que ademds la prictica de su gestion respalda una estrategia
conservadora.

Afrifa y Padachi (2016) investigaron la influencia del nivel de capital de trabajo sobre la rentabilidad de
una muestra de 160 PYMES incluidas en el Mercado Alternativo de Inversiones (AIM) para el periodo de
2005-2010. Emplearon un andlisis de regresién de datos panel. La variable de la rentabilidad es el ROA
y la variable de la gestién del capital de trabajo se determina por el CCE, que tiene una relacién negativa
significativa. Las variables de control apalancamiento patrimonial, tamano de las ventas tienen una relacion
negativa insignificante. La EF (edad de la firma) que tiene una relacién positiva lo que indica que cuanto mas
tiempo lleva una PYME en el mercado AIM mas alto es el ROA. Esto justifica la premisa de que las empresas
mds antiguas tienen mds experiencia porque han disfrutado el beneficio de aprender y, por lo tanto, pueden
mejorar el ROA.

Hailu y Venkateswarlu (2016) analizaron una muestra de 30 empresas manufactureras de Etiopia en
el periodo 2010-2014. Los resultados proyectan que el CCE, el PMC, el PMP y el LEV se asocian
negativamente y significativamente con el ROA. El PRI, tamafo de los activos y el CCV se relacionan
positivamente con la rentabilidad. Es por ello, que como conclusién determinan que todos los componentes
del capital de trabajo pueden dar valor ala empresa y a los accionistas siempre y cuando se manejen en niveles
optimos de capital de trabajo.

Kartikasari y Merianti (2016) examinaron una muestra de 100 empresas de fabricacién calificadas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Indonesia en el periodo 2009-2014. Encontraron que el tamano de los
activos influye en la rentabilidad (efecto negativo significativo) y el tamafio de las ventas totales que tienen
un efecto insignificante en la rentabilidad.

Nijam (2016) estudi6é una muestra de 26 empresas seleccionadas al azar que cotizan en la Bolsa de Valores
de Sri Lanka en el sector hotelero durante el periodo 2011-2013. Concluye que el CCE y el PMC estén
relacionados de manera positiva y significativa con el ROA. EI PMP no es significativo y el PRI se relaciona
de manera significativa y negativa, lo que implica que las companias hoteleras con mayor retorno de activos
tienen un periodo de conversion de inventarios mas bajo. Este sector tiende a percibir una mayor rentabilidad
al permitir mas dias pendientes de crédito a sus clientes y al tener un periodo de rotacién bajo en inventarios.
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Ahmed et al.(2016) tomaron los datos financieros de 7 empresas de Pakistan del 2005 al 2012. La
informacién viene recogida en los informes anuales publicados por companias farmacéuticas y como
resultado se obtuvo que el CCE tiene una relacién negativa significativa, es decir, los gerentes pueden
aumentar la rentabilidad de la empresa al mantener el ciclo de conversién de efectivo en un nivel éptimo.

Shahzad, Fareed y Zulfigar (2015), con el objeto de conocer la conexién entre la gestion efectiva del capital
de trabajo y la productividad del sector cementero de Pakistdn tomaron una muestra de 12 empresas durante
el periodo 2007-2013 y analizaron la relacién entre el ROA vy el PRI teniendo como resultado que existe
una relacién positiva insignificante. En consecuencia, la administracién puede mejorar la rentabilidad de las
organizaciones al minimizar el indice de rotacién de inventario.

Igbaly Zhuquan (2015) examinaron la relacién entre laadministracién del capital de trabajo y rentabilidad
de las empresas paquistanies que cotizan en la Bolsa de Karachi durante el periodo 2008-2013 y encontraron
una relacién negativa significativa entre el ROA y el PMP, PMC, PRI, CCE; mientras que se encontr6 una
relacién positiva con el tamafo de los activos, CCV y el LEV. Sus resultados sugieren que, si estas empresas
manejan adecuadamente su efectivo, cuentas por cobrar e inventarios, impulsard su rentabilidad; y, que al
considerar niveles éptimos del capital de trabajo la compafia puede disminuir el riesgo y prepararse para la
incertidumbre.

Lee etal. (2015) examinaron una muestra de 164 empresas cotizadas del sector manufacturero registradas
en Bursa Malasia en el periodo 2007-2011 y determinaron que existe una relacion positiva significativa entre
las variables exdgenas (PMC, PRI y el tamafio medido por las ventas) y la variable endégena ROA, también
los resultados muestran una relacion negativa significativa entre el LEV y el ROA, y que el CCE no tiene
impacto en la rentabilidad de la empresa.

Lee, etal. (2015) comprobaron el efecto de la gestion del capital de trabajo en el rendimiento de la industria
inmobiliaria de Malasia utilizando la medida de rentabilidad ROA para medir el valor de mercado de la
empresa. La muestra comprende 124 PYMES y 80 empresas de la industria inmobiliaria. El tamano de los
activos tiene un impacto positivo y el CCV no tienen un impacto significativo en las empresas inmobiliarias.

Pais y Gama (2015) analizaron una muestra de 6063 PYMES portuguesas durante el periodo 2002-2009
para determinar la relaciéon entre el ROA y gestion del capital de trabajo. E1 PRI, el PMP, el PMC y el CCE
tienen una relacién negativa con la rentabilidad. Asi mismo, las variables de control definidas por el LACT,
que representa el tamafio de los activos de la empresa y el CCV tienen relacién positiva significativa con
la rentabilidad. En resumen, se supone que la rentabilidad aumenta con el crecimiento de las ventas y una
politica financiera agresiva.

Zawaira y Mutenheri (2014) emplearon el andlisis de regresién para una muestra de 32 empresas no
financieras que cotizan en la Bolsa de Zimbabwe. Los resultados muestran que el PMC, el PRI, el CCE, la
PA y la EF no influyen en el ROA de estas empresas, sin embargo, el PMP y el tamano de las ventas estdn
relacionados significativamente con el ROA.

Jaramillo (2016) analiz6 48 empresas del sector distribuidor de quimicos en Colombia durante el periodo
2008-2014 y como resultado obtuvo que el PMC tiene una relacién positiva pero no significativa es decir
al incrementar dias de cobro tienen como consecuencia generar mas clientes y por ende mayor rentabilidad
(ROA). EI PMP tiene un impacto significativo negativo, esto va de la mano del hecho de que las pequefias
empresas del sector cuentan con mayor dificultad para acceder a créditos, por lo cual pueden hacer uso de
las cuentas por pagar como créditos atractivos a corto plazo. El PRI no es significativo; el LEV demuestra
una relacion significativa negativa, es decir, entre més alto sea el nivel de endeudamiento la rentabilidad se ve
afectada; finalmente el CCV tiene una relacidn positiva y significativa con la rentabilidad.
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I1I. METODOLOGIA
Muestra y datos

Para estudiar la gestién del capital de trabajo y su efecto en la rentabilidad de las empresas constructoras
del Ecuador se tomaron los indicadores financieros de la actividad econémica CIIU F41 -Construccion de
edificios- del periodo 2012-2016 publicados en el portal de informacién Web de la Superintendencia de
Companias Valores y Seguros. Después se realizan los célculos para determinar las variables como periodo de
rotacién del inventario (PRI), edad firme (EF) y crecimiento de ventas (CCV).

Se realiza una depuracién a la base original considerando los criterios siguientes: empresas que tienen
un periodo medio de cobranzas y periodo medio de pagos mayor que cero y menor o igual a 365 dias,
periodo de rotacién del inventario entre 1y 365 dias (Rojas et al., 2017) y un tamano de activos mayor
a $100.000.00. La muestra final es de 312 medianas y grandes empresas constructoras se incluyen los
subsectores de construccién de edificios residenciales (CIITU-F4100.1), edificios no residenciales (CIIU-
F4100.2), montaje y levantamiento de construcciones prefabricadas en el lugar (CIIU-F4100.3).

Variables de estudio

Las variables aplicadas al estudio son: variable dependiente representada por la rentabilidad del activo (ROA)
y como variables independientes se considera el periodo de rotacion del inventario (PRI), periodo medio de
cobranzas (PMC), periodo medio de pagos (PMP) y prueba 4cida o liquidez seca (PA). Para la definiciéon
de las variables de estudio se considera a Usman et al. (2017), Mbawuni et al. (2016), Samiloglu y Akgiin,
(2016), Hailu y Venkateswarlu (2016), Oner (2016) y Lee et. al (2015).

En la Tabla 1, se presenta las variables: dependiente e independientes y su célculo; mismas que estdn
validadas con estudios relacionados. El cdlculo de la variable dependiente se sustenta en investigacion
cfectuada por Zawaira y Mutenheri (2014). Mientras que las independientes lo se sustentan en las
investigaciones de Igbal y Zhuquan (2015), Zawaira y Mutenheri (2014), Mbawuni et al. (2016), Rojas et
al. (2017).

Las variables de control en este estudio son tamano de los activos convertido a logaritmos (LACT),
endeudamiento del activo (LEV), crecimiento de ventas (CCV), y edad de la firma (EF). El calculo de las
variables de control se sustentan en las investigaciones efectuadas por Oner (2016), Samiloglu & Akgiin
(2016), Rojas et al. (2017), Hailu y Venkateswarlu (2016) y Usman et al. (2017).
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TABLA 1
Variables de estudio
Abreviatura Nombre de la variable Tipo Método de calculo
ROA Rentabilidad del activo Dependiente (Utilidad neta/ventas) * (ventas/activo total)
PRI Periodo de rotacion del inventario Independiente Inventario/ costo de los bienes vendidos x 365 dias
PMC Periodo medio de cobranzas Independiente Cuentas y documentos por cobrar/ ventas x 365
dias
PMP Periodo medio de pagos Independiente Cuentas y documentos por pagar / compras x 365
dias
PA Prueba acida o liquidez seca Independiente Activo corriente-inventarios/ pasivo corriente
LACT Logaritmo de los activos Control Logaritmo natural de activos totales
LEV Endeudamiento del activo Control Total pasivo / total activo

Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (SCVS). Elaborado por autores
TABLA 1
Variables de estudio (continua)
cCcv Crecimiento de ventas Control Ventas del ano menos las ventas del ano anterior/

ventas del ano anterior

EF Edad de la firma Control Desde el ano de la j.n('orl)oracién de la empresa en

el mercado legalmente

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS). Elaborado por autores
Modelo econométrico

Las investigaciones en su mayoria utilizan la metodologia de datos panel es decir tienen observaciones de una
misma seccién cruzada de n individuos a través del tiempo. Como referencia Olawale, Ilo y Lawal (2017),
Pais y Gama (2015), Afrifa y Padachi (2016), en sus estudios aplicaron la metodologia antes mencionada.

Ademis, el modelo econométrico estd disefiado con efectos fijos y efectos aleatorios y segin (Labra
y Torrecillas, 2014). El primero se emplea cuando el efecto individual se correlaciona con las variables
explicativas y el segundo cuando no tienen correlacién con las variables explicativas o independientes.
La presencia de efectos fijos o aleatorios implica que hay diferencias entre las empresas que pueden ser
persistentes o aleatorias y los coeficientes de las variables no pueden ser estimados por minimos cuadrados
ordinarios Labra y Torrecillas, (2014).

El modelo aplicado para estudiar la gestién del capital de trabajo y su efecto en la rentabilidad de las
empresas constructoras del Ecuador estd basado en los siguientes estudios: Paisy Gama (2015), Nijam (2016),
Olawale et. al (2017), y Mbakara (2017).

Con lo expuesto anteriormente se fundamenta el modelo aplicado para este estudio que se representa
mediante una regresién multiple de datos de la siguiente manera:
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ROA; = Bo + By PRI + B2 PMCy + fi3 PMPy + By PAy + Ps LACTy + B LEV; +
B7 CCVie + B EFy + uye

¢))
De donde:

e PRI: periodo de rotacidn del inventario.
e puc,: periodo medio de cobranzas.

e PMP: periodo medio de pagos.

e DPA: prueba dcida.

e LACT: tamafio de la empresa.

e LEV:endeudamiento del activo.

e CCV: crecimiento de ventas.

e EF:edad firma.

e u :término de error.
Planteamiento de las hipotesis

Una gestién de capital de trabajo ineficiente conduce a inmovilizar fondos activos en inactivos y reduce la
liquidez y la rentabilidad de una empresa, por esta razén la administracion del capital de trabajo debe ser
considerada como como una herramienta de gestién en la empresa. En este aspecto, se presentan las hipotesis
de estudio con base en Pais y Gama (2015) para alcanzar los objetivos que se encuentran expresados de la
siguiente manera:

H1:- Existe una relacién significativa entre el periodo de rotacién del inventario y la rentabilidad de la
empresa. La literatura al respecto indica una relacion negativa, aunque hay referencias que han encontrado
evidencias de una relacién positiva.

H2:- Existe una relacion significativa entre el periodo medio de cobranzas y la rentabilidad de la empresa.
La literatura al respecto indica una relacién negativa, aunque hay referencias que han encontrado evidencias
de una relacién positiva.

H3:- Existe una relacién significativa entre el periodo medio de pagos y la rentabilidad de la empresa. La
literatura al respecto indica una relacién negativa, aunque hay referencias que han encontrado evidencias de
una relacién positiva.

H4:- Existe una relacion significativa entre la prueba 4cida y la rentabilidad de la empresa. La literatura al
respecto indica una relacién negativa, por la presencia de recursos ociosos en la empresa.

IV. RESULTADOS

La Tabla 2 que se presenta a continuacién proporciona informacién estadistica descriptiva de las variables
dependientes, independientes y de control, como el niimero de observaciones, la media, la desviacién tipica
y el minimo y méximo de las variables de empresas constructoras del Ecuador estudiadas, durante el periodo
2012-2016.
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TABLA 2
Descriptivos de las variables de estudio
Variable Observacion Media Desviacion Minimo Maximo
estandar

ROA 1560 0.0594231 0.1046313 -0.78 1.15
PRI 637 74.63586 107.5221 0 365
PMC 1425 67.81914 84.08658 0 363.24
PMP 1309 45.35169 81.68754 0 363.32
PA 1560 5.769186 65.78701 0 2538.26
LACT 1560 13.65496 1.323652 11.51687 17.98361
LEV 1560 0.6382051 0.320249 0 2.27
CCV 1430 0.6940909 3.561057 -1 63.21

Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros (SCVS). Elaborado por autores
TABLA 2

Descriptivos de las variables de estudio (continua)
EF 1560 12.50962 9.166686 0 49

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS). Elaborado por autores

La rentabilidad del activo (ROA) determina la relacién entre la utilidad neta y los activos totales el mismo
que tiene un promedio de 0.06, es decir, mientras sea mayor esta razdn significa que el activo tiene la capacidad
de generar utilidades independientemente de la forma que haya sido financiado. El periodo de rotaciéon
promedio del inventario (PRI) es de 75 dias, es decir, es el tiempo que las empresas tardaron en convertir sus
inventarios en ventas. El periodo medio de cobranzas (PMC) es de 68 dias en promedio, aproximadamente
cada dos meses reciben pagos de sus clientes. El periodo medio de pagos promedio a proveedores (PMP)
es de 45 dias y la prueba 4cida o retorno de liquidez (PA) promedio es de 5.76, siendo un indicador que
determina la capacidad que tiene la empresa para cancelar sus obligaciones corrientes sin depender de la venta
de sus inventarios. Por ello, por cada délar que debe la empresa tiene en promedio 5.76 para cumplir con las
obligaciones a corto plazo. Cabe indicar que cada sector tiene un comportamiento diferente en cuanto a la
liquidez y que lo ideal siempre seria tener una relacién 1:1, es decir, por cada $1de deuda la empresa deberia
tener como minimo el mismo valor para realizar los pagos.

El promedio del tamafio de las empresas expresado mediante el logaritmo de los activos (LACT) es de
13.65 con un méximo de 17.98 y un minimo de 11.51. Con respecto al endeudamiento del activo (LEV),
que mide la relacién entre el pasivo total y activo total, tiene un promedio es 0.64. Si este indice es elevado
significa que las empresas tienen mucha dependencia de acreedores y que su capacidad de endeudamiento
disminuye. El crecimiento de ventas (CCV) promedio es de 0.69, hasta un méximo de crecimiento de 63.21
y finalmente la edad de la firma (EF) promedio de las empresas constructoras es de 12.5 afos.
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Prueba de coeficiente de correlacidon

El coeficiente de correlacion se usa para medir la fuerza de la asociacién entre dos variables. Para este estudio
se lleva a cabo para determinar la asociatividad entre las variables empleadas, Tabla 3.

TABLA 3
Anilisis de correlacién
ROA PRI PMC PMP PA LACT LEV ccv EF
ROA 1.0000
PRI 0.2315 1.0000
PMC 0.1479  -0.0469 1.0000
PMP 0.1313  0.0346 0.1646 1.0000
PA 0.0472  -0.1337  0.1639  -0.1636 1.0000
LACT 0.1850  0.3095 0.0418 0.2479  -0.1606 1.0000
LEV 0.1799  0.2585  0.0800  0.1855  0.2822  0.3812 1.0000
ccv 0.0205  -0.0379  -0.0516  -0.0294  0.0382  -0.0331 0.0693 1.0000
EF -0.0871 0.0109 0.1354  -0.0106  0.0197 0.2340  -0.1122  -0.1049  1.0000

Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros (SCVS). Elaborado por autores

Los valores del coeficiente de correlacién varfan de -1.00 a + 1.00, es asi que un coeficiente de correlacién
positivo significa que cuando una variable aumenta la otra variable aumenta, y un coeficiente de correlaciéon
negativo indica que a medida que la variable aumenta la otra disminuye. Se observa en general que casi todas
las variables tienen cierto grado de asociacién o correlacion y los resultados indican que existe correlacién
negativa baja, entre el periodo de rotacién del inventario (PRI) con un -0.2315 y una correlacidn negativa
muy baja con el logaritmo de los activos (LACT) con un -0.1850, y con el endeudamiento del activo (LEV)
con un -0.1799, con respecto al ROA.

Modelo de regresién multiple para el ROA

Para decidir cudl es el modelo ptimo, se realiz6 el Test de Hausman para determinar si se toma el modelo
econométrico es con efectos fijos o aleatorios (tabla 4)



X-PeDIENTES ECONOMICOS, 2018, 2(3), MAYO-AGOSsTo, ISSN: 2602-851X

TABLA 4
Test de Hausman- Efectos Fijos vs. Efectos aleatorios

wrEREEE® Coeficientes HREFRRFY

b B (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Efectos Fijos Efectos Aleatorios Diferencia S.E.
(FE) (Re)

PRI -0.0001245 -0.0001667 0.0000422 0.0000618
PMC -0.0002768 -0.0001893 -0.0000875 0.0000768
PMP -0.000115 -0.0000857 -0.0000292 0.0000406

PA -0.000725 -0.0011729 0.0004479 0.0003834
LACT 0.012874 -0.0017018 0.0145758 0.0164129

LEV -0.2125877 -0.0922493 -0.1203384 0.0335599
ccv 0.000946 0.0005806 0.0003654 0.0005096

EF 0.0011445 -0.0008296 0.0019742 0.0042905

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (b-BY[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
22.07

Prob>chi2 =  0.0048

Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros(SCVS). Elaborado por autores

Se realiza la prueba de Hausman para decidir si usar el modelo de efectos fijos (FE) o de efectos aleatorios
(RE) para el andlisis de los datos panel. Hausman sugiere que la hipétesis nula para la prueba es un modelo
apropiado de efectos aleatorios, y la hipétesis alternativa indica que el modelo apropiado es el modelo de
efectos fijos, Labray Torrecillas (2014). El resultado de Prob > chi2 en el Test de Hausman es menor a 0.05,
lo que significa que se debe tomar el modelo con efectos fijos.

El Test de Hausman ha sido aplicado por Pais y Gama(2015), Lee et al.(2015), Kartikasari y Merianti
(2016) o Evci y $ak(2017) para determinar qué modelo emplear en la relacién entre rentabilidad y gestién
del capital de trabajo.
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TABLA 5
Andlisis de regresion de datos de panel con efectos fijos
Variables ROA
PRI -0.000124%*
(6.97¢-05)
PMC -0.000277##*
(8.08¢-05)
PMP -0.000115%*
(5.16¢-05)
PA -0.000725
LACT 0.0129
(0.0174)
LEV -0.21 3%k
(0.0564)
CCV 0.000946
(0.00117)
EF 0.00114
(0.00524)
Constante 0.0681
(0.194)
Observaciones 470
Numero de expediente 181
R-cuadrado within 0.156

Errores estandar robustos entre paréntesis.
#oh% p<0.01, #* p<0.05, * p<0.1

Superintendencia de Compaifas, Valores y Seguros(SCVS). Elaborado por autores

El modelo presentado es significativo porque el estadistico chi-cuadrado es menor a 0.05, razén por la
cual se acepta el modelo estimado para datos panel con efectos aleatorios, la muestra final analizada es de
181 empresas (470 observaciones) segtin lo muestra la Tabla 4. La muestra inicial era de 312 empresas, pero
debido a los valores perdidos dentro de las variables, la estimacién final incluye 181 empresas.

Los resultados presentados en la Tabla 5 evidencian, que el periodo de rotacién del inventario (PRI)
periodo medio de cobranzas (PMC), periodo medio de pagos (PMP), prueba dcida (PA) y el endeudamiento
del activo (LEV) tienen una relacién negativa significativa con el ROA Resultados que son coherentes con
Makoriy Jagongo (2013), Jaramillo (2016), Igbal y Zhuquan (2015), Hailu y Venkateswarlu (2016), Nijam
(2016), Afrifay Padachi (2016), Mbawuni etal. (2016), Mbakara (2017), Evciy Sak (2017), Hay Tai (2017),
Toan etal. (2017) y Tran et al. (2017), entre otros.

Como consecuencia de ello, no se rechaza H1, H2, H3, H4, que hacen referencia a que existe una relacion
entre el periodo de rotacién del inventario, periodo medio de cobranzas, periodo medio de pagos y prueba
4cida con la rentabilidad medida por el ROA.

Estos resultados son similares a los encontrados en otros estudios sobre empresas constructoras Mbakara,
(2017); Makori y Jagongo, (2013) y Toan et al. (2017), en donde el PRI, PMP, LEV son significativos a la
hora de explicar el ROA. En el sector manufacturero y el sector industrial, las variables PRI, PMC, PMP,
LEV, y PA son significativas en la explicacién del ROA Hailu y Venkateswarlu (2016), Afrifa y Padachi
(2016), Samiloglu y Akgiin (2016), Hay Tai (2017), Evciy $ak(2017) y Tran et al. (2017).

La tabla 6 recoge diversas especificaciones del modelo para comprobar la robustez de este con distintas
configuraciones parala estimacién del error estandar de los pardmetros a determinar. Como se puede observar
los valores de los coeficientes no varfan significativamente. Los modelos empleados para la comprobacién
son el de efectos aleatorios con estimacién robusta cluster (re vee cluster), el de efectos fijos con estimacion
robusta cluster (fe vee cluster) y el modelo de efectos aleatorios con estimacién robusta (re vee robust).
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TABLA 6
Andlisis de regresion de datos de panel con efectos fijos
RE vce(cluster) FE vce(cluster) RE vce(robust)
VARIABLES ROA ROA ROA
PRI -0.000167%=*= -0.000124* -0.000167%**
(4.026-05) (6.97e-05) (4.02e-05)
PMC -0.000189%== -0.000277=== -0.000189%*=
(4.80e-05) (8.08e-05) (4.80e-05)
PMP -8.57e-05% -0.000115%* -8.57e-05%
(4.43e-05) (5.16e-05) (4.43e-05)
PA -0.00117#=* -0.000725 -0.00117*=
(0.000501) (0.000521) {0.000501)
LACT -0.00170 0.0129 -0.00170
(0.00438) (0.0174) (0.00438)
LEV -0.0922%*= -0.213%=** -0.0922**=
(0.0253) (0.0564) (0.0253)
cCcv 0.000581 0.0005946 0.000581
(0.000767) (0.00117) (0.000767)
EF -0.000830 0.00114 -0.000830
(0.000698) (0.00524) (0.000698)
Constante 0.207%** 0.0681 0207+
(0.0594) (0.194) (0.0594)
Observaciones 470 470 470
R.-cuadrado within 0.1216 0.156 0.1218
Numero de expediente 181 181 181

Errores estandar robustos entre paréntesis.
#4450 01, ** p<0.05, * p<0.1

Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros ( SCVS). Elaborado por autores

V. CONCLUSIONES

Se encuentra evidencia estadistica suficiente para determinar una relacién significativa negativa entre el
ROA y el PRI, PMC, PMP, PA y LEV. Los resultados obtenidos sugieren que una disminucién del periodo
de rotacion del inventario, el periodo medio de cobranzas, periodo medio de pagos, el indicador de la
prueba 4cida y el indice de endeudamiento del activo para que la rentabilidad se incremente en las empresas
constructoras del Ecuador. Todo esto lo puede lograr mediante la implementacién de politicas apropiadas en
las cuentas por cobrar, cuentas por pagar, inventarios, liquidez y endeudamiento. Los resultados obtenidos
en el estudio sugieren que, independientemente del sector, existe una relacién significativa entre el capital
de trabajo y la rentabilidad para el caso de empresas constructoras ecuatorianas. Para corroborarlo futuros
estudios se deben centrar en analizar nuevos sectores para el caso ecuatoriano.

En concordancia con la literatura existente, las relaciones de significancia encontradas en esta investigacion
estan en linea con otras investigaciones en cuanto a las variables PRI, PMP, PA, LEV y la rentabilidad
empresarial medida por el ROA. Estos resultados son similares en empresas tanto del sector de la
construccién, manufacturero e industrial. Sin embargo, debe reconocerse que esta condicién no se puede
generalizar a empresas de todas los sectores y tamafos. Dada la existencia de evidencia que se contrapone a
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estos resultados es necesario continuar investigando el tema, incorporando nuevas variables y métodos de
analisis.

Estudiar la situacién del sector de la construccion con respecto a la gestién financiera de corto plazo, deja
sentada la necesidad de investigar cudles son los determinantes de la eficiencia en las operaciones de inversion
y financiamiento de este tipo de capital, tanto para el sector de la construccién como para los demas sectores
de la economia ecuatoriana.

La administracion del capital de trabajo es una parte integral de la gestién financiera de las empresas
constructoras, por ello que la continuidad de las operaciones diarias de una empresa depende de cudn eficiente
y efectivamente gestiona sus activos y pasivos a corto plazo y para ello se recomienda que las empresas que
desean mejorar su rentabilidad deben prestar especial atencién al capital de trabajo.

Es necesario también que se regule la calidad de la informacién financiera de las empresas del sector de la
construccion a través de politica publica, para garantizar la generacién de reportes financieros de calidad y una
correcta gestion de sus recursos especialmente los de corto plazo, que les permita potenciar sus capacidades
financieras para alcanzar un mejor desempeno.

Este estudio es el primero que se realiza del sector constructor ecuatoriano, de ahi su caracter innovador.
No obstante, se puede expandir al considerar los niveles dptimos de las variables empleadas para determinar
el ROA y formular modelos dindmicos que amplien el campo de estudio.
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