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RESUMEN

La presente investigacién aborda la tematica de la gestion del capital detrabajo GCT en las empresas
del sector agricola, ganadero, silvicultor y de pesca del Ecuador, y su relacién en los rendimientos
sobre los activos RSA, cuyo objetivo es demostrar la relacion entre los componentes de la GCT y el
rendimiento sobre sus activos; para evidenciar que tan influyente son los recursos operativos como
generador del rendimiento empresarial; para aquello, se hizo una revisién de la literatura, la misma que
afirma un relacion negativa entre las variables a estudiar; en el anélisis estadisticos econométrico se uso la
informacidn financiera de 60 empresas del sector de los periodos comprendidos entre el afio 2014 y
2018, mediante datos de panel,se prob6 el grado de relacién entre los cuatro modelos establecidos,
obteniendo como resultado la existencia de una correlacion negativa entre el componente CO de la
variable principal GCT yel RSA, estos resultados fueron discutidos y contrastados evidenciando la
existencia de una coherencia con los resultados de otros autores que investigaron las mismas variables.
Como conclusion se llega a que el manejo del capital de trabajo esta directamente relacionado con los
rendimientos de estas empresas, haciendo que los administradores y/o propietarios examinen sus

politicas y procedimientos en estas areas para un mejor desarrollo empresarial.

Palabras Claves: capital de trabajo; rentabilidad; activos; agricultura.
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The management of working capital and its relationship with the ROA,
of the agricultural sector of Ecuador between the years 2014-2018

ABSTRACT

This research addresses the issue of GCT working capital management in companies in the agricultural,
livestock, forestry and fishing sectors of Ecuador, and its relationship in the returns on RSA assets,
whose objective is to demonstrate the relationship between the components of the TQM and the return
on its assets; to show how influential operating resources are as a generator of business performance;
for that, a review of the literature was made, the same one that affirms a negative relationship between
the variables to be studied; In the econometric statistical analysis, the financial information of 60
companies in the sector for the periods between 2014 and 2018 was used, using panel data, the degree
of relationship between the four established models was tested, obtaining as a result the existence of a
negative correlation between the CO component of the main variable GCT and the RSA, these results
were discussed and contrasted, evidencing the existence of consistency with the results of other authors
who investigated the same variables. As a conclusion, it is reached that the management of working
capital is directly related to the performance of these companies, making the administrators and/or

owners examine their policies and procedures in these areas for better business development.
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INTRODUCCION

El sector agricola es considerado uno de los pilares esenciales para el sostén de las economias dela
mayoria de los paises en el mundo entero, en especial en los paises cuya economia depende engran
proporcion a esta actividad econdmica; como en el caso de los paises de Suramérica dicha actividad
representa un gran aporte a sus respectiva economia, para mencionar algunos es el casode; Brasil, cuyo
sector agricola representa el 21.4% del PIB (Producto Interno Bruto)!, Argentinacon el 10% del PIB
proviene de la produccion de sus campos?, en Ecuador representa el 8% del PIB, segln datos del Banco
Central del Ecuador (2020).

En el Ecuador por tradicion a lo largo de la historia se ha caracterizado por ser un pais agricola,y gran
parte de su desarrollo es gracias a la actividad en cuestion; puesto que antes de las exportaciones
petroleras su economia dependia netamente de la produccion y exportacion de productos agricolas y
acuicolas, tales como: banano, cacao, café, maiz, camaron, flores entre otros. Aproximadamente el 26%
del total de los productos que exporta Ecuador lo integran las flores, frutas y el cacao; el 46% corresponde
a Banano, alrededor del 20% corresponde a camardny solo un 5% a pescados, entre otros; con esto se
quiere recalcar la importancia que tiene la produccién agropecuaria en el Ecuador (Ministerio de
Agricultura, Ganaderia, Acuacultura y Pesca, 2016).

En un mundo globalizado existen una diversidad de productos agricolas ofertados en el mercadolos
cuales son considerados un elemento relevante que debe estar presente en todas las empresasque
conforman este sector. Ademas, se consideran parte del ambiente econémico competitivo, por lo cual el
objetivo financiero es la optimizacién del capital de trabajo, lo que conlleva una gestion integral de los
activos y pasivos corrientes tal como lo mencionan algunos autores como;Ross, Westerfild, & Jordan
(2014), quienes indican que el capital de trabajo “es una actividad cotidiana que le garantiza a la empresa
suficientes recursos para seguir adelante con sus operaciones y evitar costosas interrupciones”,(p.22),
asi como Myres, Brealy, & Allen, (2016) ensefian que la administracion del capital de trabajo “se
componen de cuatro aristas, la administracion del inventario o de la produccion, administracion del
cobro, administracion del pago y finalmente la administracion del efectivo”, lo que destaca que las
decisiones que se tomentienen que estar consensuadas y relacionadas con las decisiones financieras

corporativas; uno de los objetivos de este componente de recurso empresarial es lograr un equilibrio
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entre la rentabilidad y el riesgo. (Gitman & Zutter, 2016)

Una vez explicada la importancia que representa este sector econdmico para el pais se plantea como
objetivo principal de este articulo demostrar la relacion entre los componentes del capital de trabajo del
sector; Agricola, Ganadero, Silvicultor y Pesquero, a su vez se pretende evidenciarlos rendimientos
financieros en los periodos comprendidos de los afios 2014 al 2018 identificandolos componentes mas
influyentes del desarrollo y crecimiento empresarial de este sector econdmico, utilizando informacién
financiera de 60 empresas de esta actividad.

El articulo presente estd compuesto por las siguientes secciones: revision literaria (2), metodologia y
descripcion de los datos (3), hallazgos relevantes de la data (4) y finalmente la conclusion y discusion
de los resultados.

Revision Literaria

Como se ha mencionado el sector econdémico: agricola, ganadero, silvicultor y pesquero tiene unagran
participacion en la economia del Ecuador, ocupando el tercer lugar con un 9.58% del total deempresas,
detras del sector de servicios en primer lugar y el comercio en segundo lugar; puesto que segin la
actividad econdmica se ubica en segundo lugar con el 9.58%, después de la actividad econdmica
comercial al por mayor y menor que ocupa el primer lugar con 33.90%; con relacion al volumen de
ventas ocupa el cuarto lugar con un monto de $10,576,918,415 que equivale al 6.24% del total de
ventas de las empresas registradas en su declaracion del Servicio de Rentas Internas (SRI) en el afio
2019; aportando 232,630 plazas de empleos a nivel nacional ocupando el cuarto lugar de los sectores
econdémicos con un 7.68% (Directorio de Empresas del Ecuador, 2019). Es relevante mencionar estos
hechos del sector agricola, ganadero, silvicultor y pesquero como validacion de la importante funcion
en la economia del Ecuador, de manera que su buen desempefio en el corto plazo garantizara
sustentabilidad y permanencia en el mercado.

Las actividades agricolas, ganaderas, silvicultoras y de pesca pertenecen al sector primario, dondees muy
importante; el orden, la organizacion en el proceso productivo, la comercializacion, parala obtencién de
la rentabilidad y el crecimiento econdmico. Para lo cual debe de existir productividad y por ende
competitividad no sélo en la produccion o cultivo de sus productos sinoen la adecuada gestion de los

recursos para conseguir el maximo rendimiento.

Pagina 7886



Para Cotrina, Vicente, & Magno, (2020), “los procesos de la post-cosecha y de comercializaciénsuelen
presentar inconvenientes en aspectos de almacenamiento y de mercadeo, generando elevados costos de
almacenamiento y distribucion, debido a la gran cantidad de eslabones que presenta este sector en el
momento de la cosecha hasta la comercializacién al consumidor final; brecha muy relevante para
garantizar la eficiencia economica del sector”, Cotrina et al (2020) relaciona el capital de trabajo con el
rendimiento econémico financiero y menciona que “poseenuna relacion significativa entre ambas
variables; el capital de trabajo concierne directamente todolo relacionado con el giro del negocio y este
inicia desde el momento que realiza la compra de losinsumos hasta que se recuperael efectivo de la venta
realizada, entre estos extremos se encuentranuna gran cantidad de procesos que inciden directamente al
rendimiento econémico financiero delas empresas; por eso que muchos investigadores han realizados
diversas indagaciones de estos componentes para determinar el tipo de relacion que existen entre las
variables que componen elcapital de trabajo y el rendimiento financiero”, Mathuva (2010) concluye en
sus resultados investigados la existencia de una relacién negativa muy significativa entre la rentabilidad
y el periodo de cobro; y una relacién positiva entre el inventario y su rendimiento financiero, Nguyen&
Sundaresan (2018) en sus hallazgos encontrados indican que el ciclo de produccion y el nivel de
endeudamiento tienen una relacion negativa significativa, lo que implica que si existe, “una eficiente
gestion de los inventarios y procesos productivos garantizaria un mejor desempefio financiero”, Ahmad
Attari & Kashif (2012) en su investigacion realizada sobre el ciclo de conversion de efectivo manifiestan
en sus hallazgos la existencia de una correlacion negativa conrelacion a la rentabilidad.

El ciclo operativo (CO) comprende el lapso de tiempo desde el momento que se adquiere los insumos
para la produccion, hasta que recupera el dinero originado por las ventas de sus productosterminados; el
primer componente del CO corresponde al inventario que seria el principal rubro,ya que si se carece de
insumos para producir se detiene la produccion, y por ende habria inexistencia en productos terminados
para su respectiva venta; entonces es muy importante que se mantengan politicas acorde al contexto de
la organizacion, y al comportamiento del mercado; de tal manera que se pueda evitar el
desabastecimiento y/o paralizacién de la produccion, este aspecto lo integran los siguientes procesos: la
compra y almacenamiento de los insumos, sembrio, manejo de la alimentacion, cosecha,

almacenamiento, comercializacion y distribucién del bien finalizado, a mayor eficiencia en cada uno de
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estos procesos mencionados se obtendria un mejorperiodo promedio del inventario (PPI), garantizando
una mayor rentabilidad. EI segundo componente que integra el CO corresponde al periodo promedio
de cobro (PPC), donde por lo general la empresas usan el crédito con sus clientes como herramienta
para incrementar sus ventas, mediante una relajacion de sus politicas de crédito, esto incide directamente
en el periodode cobro o recuperacion de cartera, es decir a mayor plazo de crédito a los clientes mayor
sera elperiodo promedio de cobro; para determinar se explica en la Ecuacion 1 la formula que calcula el
ciclo operativo la misma, que es igual a la sumatoria de la edad promedio del inventario méas edaddel
promedio de cobro.

Ciclo Operativo (CO) = Periodo Promedio Inventario (EPI) +Periodo Promedio de Cobro (EPC)
Ecuacion 1 Ciclo Operativo

Ciclo Conversion de Efectivo (CCE)

= FPI — EPC — Periodo Promedio de Pago (FPP)

Ecuacion 2 Ciclo de Conversién de Efectivo CCE

Jaramillo, (2016) relaciond la gestion del capital de trabajo (GCT) y la rentabilidad tomando en cuenta
los componentes que incluye este proceso; edad promedio del inventario EPI, periodo promedio de cobro
(PPC), y periodo promedio de pago (PPP), para su analisis correlacional dondeafirma que una eficiente
gestion garantiza rentabilidad sobre sus recursos, “la administracion delcapital de trabajo tiene una
relacion significativa con la rentabilidad de activos de las empresas agrarias”. (Cotrina, Vicente, &
Magno, 2020).

En el sector agricola, su produccién depende muchas veces de factores exdgenos que no pueden ser
manipulados por el hombre tales como: el clima y las temperaturas, sin embargo, la prevenciénpara
perseverar el inventario si depende de la gestion que se esté realizando en las empresas, a esto sumado
un eficaz almacenamiento para una correcta distribucién, provocando una rotacion de sus inventarios lo
maés rapido posible para que no afecte a las ventas y por ende a la rentabilidaddel negocio.

Con respecto a la gestion de cobro seria muy Util que se mantengan politicas bien estructuradas, tomando
en cuenta el comportamiento de su negocio, tratando de que los dias de cobro sean los mas cortos

posibles; de esta forma se podra garantizar el pago a sus proveedores en los tiempos acordados.
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Metodologia y Data

Para el presente estudio el tamafio de la muestra seleccionada ascendi6 a 60 empresas del sector agricola,
ganadero, silvicultor y pesquero del Ecuador; cuyos datos estan comprendidos entre losafios 2014 al
2018, los cuales fueron recuperados de la informacidn estadisticas de la base de datos de los Estados
Financieros por rama del portal de informacion de la Superintendencia de Compafiia. EI nimero total
de observaciones asciende a 300, mismas que fueron subidas al Software de andlisis estadisticas R-
Studio para su respectivo procesamiento. Para la seleccion dela muestra se escogi6 las empresas que
presentaran informacion financiera completa y fiable en los Estados Financieros de los afios
seleccionados, adicional se realiz6 una depuracién de la dataexcluyendo compafiias cuya informacion
presentaban datos atipicos, con el fin de que exista congruencia entre la informacion de las variables
seleccionadas y se permita realizar un analisis acertado.

Determinacion de las variables

Uno de los principales indicadores financieros para medir los rendimientos generados en la operacién
de las empresas durante un periodo determinado es el RSA dichas siglas significan rendimiento sobre
los activos totales, tal como lo menciona Gitman, (2013), el mismo que mide la eficacia integral de la
administracion para generar utilidades con sus activos; se denomina también rendimiento sobre la
inversion; Ross, Westerfild, & Jordan, (2014) también indican queel rendimiento sobre los activos RSA,
(ROA, por las siglas de return on assets) “es una medida de la utilidad por dolar de activos”.

Se ha considerado este indicador porque relaciona dos magnitudes esenciales para la empresa quees la
utilidad y los activos. Con el objetivo del estudiar la eficiencia del capital de trabajo y para medir aquel
componente se ha determinado como variable independiente al RSA, y como variables dependientes a
la rotacién de activos y el ciclo operativo, ambos componentes relacionados directamente con la gestion

del capital de trabajo.
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Tabla 1 Definicién de las variables

Tipo de variables Nomenclatura
Variable RSA: Rendimiento sobre activos totales también
Dependiente conocido como ROA

RA: Rotacién de activos CO:
Ciclo Operativo LC: Liquidez
Corriente

CCE: Ciclo de conversion del efectivo

UAII: Utilidad antes de impuestos eintereses.
Variables

Independientes RI: Rotacion de Inventario

RCC: Rotacion de cuentas por cobrarRCP:
Rotacion de cuentas por pagar EPI: Edad
Promedio de Inventario PPC: Periodo
Promedio de Cobro

PPP: Periodo promedio de pago

Nota: Elaborado por los Autores, Fuente: Gitman, (2016)
Regresiones
Se ha planteado cuatro modelos de regresiones con las variables determinadas previamente ya
mencionadas en la tabla anterior, para llevar a cabo la determinacién de los modelos se bas6 en las
teorias existentes sobre la relacidn entre ellas, en el modelo # 1 se presentan como variables
independientesel ciclo operativo y la rotacion de activos; para Ross, Westerfild, & Jordan, (2014)un buen
nivel en el ciclo operativo implica que la empresa mantiene una alta rotacion de inventarioy una eficiente
gestion de cobro lo que causaria a la empresa un mejor rendimiento. (Chan, Xiao,& Yue, 2021), por otro
lado, una eficiente rotacion de los activos es sindbnimo de productividad indicando que los activos tienen
mayor facilidad para la generacion de ingresos.

RSAjr =0 + COfp—1 + RAjr—1 + €57

Modelo 1
En el modelo # 2 se han establecido como variables independientes la utilidad antes de interesese
impuestos UAII y el ciclo operativo CO para medir la relacion con el RSA, se ha incluido en este modelo

la UAII, porque estos dos componentes estan relacionados directamente con el RSA,Chagerben , Rojo,
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& Martinez, (2018) mencionan que “mediante este analisis se observa que, lasventas son el principal
impulsor de la inversion y de los ingresos, ya que estas mismas provocanque los activos operativos netos
y los ingresos varien directamente, es decir; un cambio en el ciclooperativo es debido a que las ventas
hayan sufrido un incremento o disminucioén”. (p.5), el ciclo operativo o también conocido como periodo
promedio de maduracion esté asociado directamentecon el capital de trabajo como resultado de la gestion

del inventario y crédito que realizan las empresas.

RSAjt = po + UAlljt—1 + COjt—1 +&it
Modelo 2
En el modelo # 3 se toma como base el modelo 2 con la diferencia que se afiadio la rotacién
de activos RA, mismo que mide la eficiencia de los activos para generar ingresos Ross,

Westerfild, & Jordan, (2014) mediante la relacidn entre ventas y activos.

RSAjt = Bo + UAIljt—1 + RAjt—1+C0jt—1 + &t
Modelo 3
En el modelo # 4 se incluyen las UAII que corresponden a la utilidad operacional, y el CCE que
corresponde al ciclo conversion de efectivo, mismo que esté integrado por la EPI, PPC y el PPP.
RSAjt = Bo + UAlljt—1 + CCEjt—1 + €it

Modelo 4

2. RESULTADOS

Gréficas de relacion entre las variables independientes y la dependiente:

Se aplico un andlisis de relacion con cada una de las variables independientes versus la variable
dependiente mediante la aplicacion grafica de dispersidn, y de esta forma evidenciar el grado de relacion
respecto a las pendientes observadas en las gréficas; en la figura 2 se observa una relacionnegativa entre

las variables EPI y el RSA, en la figura 1 se observa una relacion negativa con pendiente negativa entre
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las variables PPC y el RSA; mismo comportamiento también presenta la relacion entre las variables CO
y RSA, y las variables CCE y RSA; con estos graficos tambiénse puede indicar de manera general que

la relacion entras las variables independiente EPI, PPC,CO y CCE son inversamente proporcional al
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En la figura No. 5 se relacionan las variables RA y RSA observando una relacion positivo creciente, y
en lafigura 6 se relacionan las variables UAIl y RSA, también se observa una relacidénpositiva entre sus
variables; evidenciando una relacion directamente proporcional entre dichas variables.
Resultados de la regresion del modelo 1

En el modelo # 1 se relaciona a la variable dependiente RSA, con el CO y el RA, para la determinacion
de la relacion se aplicé una regresion multiple mediante minimo cuadrados MCOdonde se observa en
la tabla 2 que el intercepto y la variable CO tienen coeficientes significativosdebido a que Pr(>|t|)
ascendieron a <2e-16, <2e-16 , en cambio la variable RA arrojo que coeficientes no significativos con
un resultado Pr(>|t|) aproximadamente de 0,332 mayor a 0,05;elerror estandar de residuos es igual a
0,1157 con 307 grados de libertad , el R al cuadrado es iguala 0,3201 mientras que el R al cuadrado
ajustado 0,357, y finalmente el p-valué del modelo ascendié a < 2.2e-16, lo que se interpreta que el
modelo tiene validez sin embargo se observa enla tabla 5 que el R al cuadrado ajustado es de 0,3093
lo que se interpreta que las variables independientes no explican de manera significativa a la variables

dependiente.

Tabla 2 Coeficientes del modelo 1 aplicando MCO

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t))
(Intercept) 1,99E+02 1,15E+01 17.343 <2e-16***
(6{0) -1,11E+00 9,69E-02 -11.434 <2e-16***
RA -4,80E+00 5,20E+00 -0.923 0.357

0 “***0.001 “**>0.01 “**0.05°°01°"1

En la aplicacién de efectos fijos EF se evidencia un panel balanceado, y se observa en la tabla 3 que el
coeficiente del CO tiene alto nivel de significancia Pr(>|t|) <2e-16 y el coeficiente de RA con nivel de
significancia bajo de Pr(>|t|) 0,1427, el R al cuadrado 0,32687 y el R al cuadrado ajustado de 0,31309,

teniendo como resultado del p-valué del modelo < 2.22e-16.
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Tabla 3 Coeficientes del modelo 1 mediante Efectos Fijos

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
CO -0.00101747 0.00010345 -98.356 <2e-16***
RA 0.01443230 0.00981882 14.699 0.1427

0 “***70.001 “**> 0.01 “**0.05°°0.1 "1

En la aplicacion de la regresion multiple mediante efectos aleatorios ER, los resultados con respecto a

los coeficientes el CO es significativa con un Pr(>|z|) de <2e-16, el RA arroja un Pr(>|z|)de 0,6217 no

significativa; mientras que R al cuadrado de 0,31989 y un R al cuadrado ajustado de 0,32213, teniendo

como p-valué del modelo < 2,22e-16.

Tabla 4 Coeficientes del modelo 1 mediante Efectos Aleatorios

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)
(Intercept) 1,90E+03 1,72E+02 109.973 <2e-16***
(6{0) -1,07E+01 9,92E-01 -107.634 <2e-16***
RA 3,74E+01 7,59E+01 0.4934 0.6217
0 “***2.0,001 “**>0.01 “** 0.05°°0.1°°1
Tabla 5 Resultados R"™2 y R™2 ajustado del modelo 1
RN2 R/2 ajs. P- Value
MCO 0.3139 0.3093 < 2.2e-16
EF 0.32687 0.31309 < 2.22e-16
EA 0.31989 0.31531 < 2.22e-16

Resultados de la regresion del modelo 2 aplicando MCO, EF y EA

En el modelo # 2 se relaciona a la variable dependiente RSA, con el UAIl y el CO, mediante la aplicacion

MCO se determind la relacion de las variables, donde se observa en la Tabla 6 que loscoeficientes del

intercepto y las variables independientes UAIl y CO son significativos con sus respectivos p-valué

inferiores a 0,005; adicional se aprecia en la Tabla 9 que el R? de 0.7144 y el R%justado de 0,7125 el
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p-valué del modelo inferior a 2,2e-16, lo que se interpreta que el modelo tiene validez y ademas se
observa que el R?ajustado es muy significativo explicando la relacion de las variables independiente en
un 71,25% a la variable dependiente.

Tabla 6 Coeficientes del modelo 2 aplicando MCO

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
(Intercept) 7,70E+01 8,53E+00 9.020 <2,00e-16***
UAII 2,94E+01 1,44E+00 20.460 <2,00e-16***
CO -4,96E-01 6,67E-02 -7.428 1.18e-12%***

0 “***>0.001 “**0.01 “*> 0.05°°0.1°"1

Mediante el modelo de efectos fijos EF se observa en la Tabla 7 que los coeficientes de las variables
independiente UAII y CO son significativos ya que sus Pr(>|t|) son inferiores a 2.2e-16lo que, valida
su nivel de significatividad, en la Tabla 9 se evidencia que el R%s de 0.76056, y el

R? ajustado con un valor de 0,75566, el p-valué del modelo inferior a < 2.22e-16, lo que indica que la
validez del modelo y al poseer un R? ajustado del 75,8% corresponde a que las variables independientes

UAII y CO si explican a la variable dependiente.

Tabla 7 Coeficientes del modelo 2 mediante Efectos Fijos

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)
UAII 3,34E+02 1,44E+01 231.687 <2.2e-16***
CO -4,11E+00 6,21E-01 -66.202 1,71e-07***

0 “***>(0.001 “*** 0.01 “** 0.05°°0.1°°1

En relacion al modelo efectos aleatorios EA se observa en la Tabla 8 que los coeficientes del intercepto
y de las variables independientes UAII y CO, son significativos con sus p-value inferiores a 0,05; se
puede apreciar en la Tabla 9 que el R? asciende a 0,75557 y el R? ajustado 0,75392, con un P-value
inferior a 2.22e-16; lo que se interpreta la existencia de una relacion entre las variables independientes

y la dependiente en un alto porcentaje de explicacion.
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Tabla 8 Coeficientes del modelo 2 mediante Efectos Aleatorios

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
(Intercept) 6,26E+02 1,49E+02 42.058 2,60e-02***
UAII 3,30E+02 1,43E+01 229.800 <2.2e-16***
CO -4,20E+00 6,22E-01 -67.545 1,43e-08***
0 “**%%>(0.001 “*** 0.01 “**0.05°>0.1“1
Tabla 9 Resultados R™2 y R™2 ajustado del modelo 2
Modelo # 2 R al cuadrado R al_cuadrado P- Value
ajustado
MCO 0.7144 0.7125 < 2.2e-16 ***
Efectos Fijos 0.76056 0.75566 < 2.22e-16***
Efectos Aleatorios 0.75557 0.75392 < 2.22e-16***

Resultados de la regresion del modelo 3

En el modelo # 3 se relaciona a la variable dependiente RSA, con las variables independientes UAII,

RA y CO, mediante la aplicacién de minimos cuadrados ordinarios MCO donde se observaen la Tabla

10 que los coeficientes del intercepto y las variables independientes UAII, RA 'y CO son significativos

con Pr(>[t]) inferiores a 0,005; en la Tabla 12 se observa que el R? de 0,7689,

R? ajustado de 0,7665 y un p-value del modelo inferior a 2,2e-16; lo que se interpreta que el modelo

tiene validez.

Tabla 10 Coeficientes del modelo 3 aplicando MCO

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)
(Intercept) 2,64E+01 9,79E+00 2.694 0.007455**
UAII 3,43E+01 1,42E+00 24.139 <2,00e-16***
RA 2,76E+01 3,31E+00 8.351 2.65e-15***
CO -2,59E-01 6,64E-02 -3.904 0.000117***

0 “***.(0.001 “** 0.01 “** 0.05 “.” 0.1 > 1Respecto al modelo # 3 aplicando efectos fijos se observa

en la Tabla 11 que los coeficientes de las variables independiente UAII, RA y CO son significativos

con Pr(>lt]) inferior a 2,2e-16; y enla Tabla 13 se evidencia que el R? de 0,78597, R? ajustado de 0,78084

y un p-value del modelo inferior a 2,2e-16; lo que se interpreta que el modelo tiene validez. Aplicando

el modelo de efectosaleatorios se observé que los coeficientes son significativos.
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Tabla 11 Coeficientes del modelo 3 mediante Efectos Fijos

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
UAII 3,45E+02 1,38E+01 250.266 <2.2e-16***
RA 3,29E+02 5,60E+01 58.870 0,00001079***
CO -2,30E+00 6,64E-01 -3,46E+04 0.000619***

0 “***7.0.001 “**>0.01 “*>0.05°>0.1 1

En relacion al modelo 3 aplicando efectos aleatorios EA se observa en la Tabla 12 que los coeficientes

de las variables independientes UAII, RA y CO, son significativos con sus p-value inferiores a 0,05,

sin embargo el coeficiente del intercepto no es significativo; ademas se puede apreciar en la Tabla 13

que el R? asciende a 0,78516 y el R? ajustado 0,78298, con un P-value inferior a 2.22e-16; lo que se

interpreta la existencia de una relacion entre las variables independientes y la dependiente un alto

porcentaje de explicacion.

Tabla 12 Coeficientes del modelo 3 mediante Efectos Aleatorios

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)
(Intercept) 2,03E+02 2,07E+02 0.9814 0.3263772
UAII 3,45E+02 1,37E+01 251.747 <2.2e-16***
RA 3,22E+02 5,30E+01 60.827 0,000001181***
(6{0) -2,33E+00 6,57E-01 -35.435 0.0003949***
0 “***>0.001 “**’ 0.01 “**0.05°.° 0.1 1
Tabla 13 Resultados R2 y R”2 ajustado del modelo 3
Modelo # 3 R al cuadrado R al cuadrado P- Value
ajustado
MCO 0.7689 0.7665 < 2.2e-16
Efectos Fijos 0.78597 0.78084 < 2.22e-16
Efectos Aleatorios 0.78516 0.78298 < 2.22e-16
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Resultados de la regresion del modelo 4

En el modelo #4 se relaciona a la variable dependiente RSA, con las variables independientes UAII y
CCE, mediante la aplicacion de minimos cuadrados ordinarios MCO donde se observa enla Tabla 12 que
los coeficientes del intercepto y las variables independientes UAII, y CCE son significativos con Pr(>|t|)
inferiores a 0,005; en la Tabla 17 se observa que el R? de 0,6859, R? ajustado de 0,6839 y un p-value del
modelo inferior a 2,2e-16; lo que se interpreta que el modelotiene validez.

Tabla 14 Coeficientes del modelo 4 aplicando MCO

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)
(Intercept) 4,07E+01 6,25E+00 6.513 3.14e-10***
UAII 3,22E+01 1,42E+00 22.747 <2,00e-16***
CCE -2,98E-01 6,18E-02 -4.813 2.37e-06***

0 “***70.001 “**>0.01 “*>0.05°° 0.1 1

En el modelo # 4 aplicando efectos fijos EF se observa en la Tabla 15 que los coeficientes de las
variables independiente UAII y CCE son significativos, ya que sus Pr(>[t|) son inferiores a 2.2e- 16 lo
que valida su nivel se significatividad, en la Tabla 17 se evidencia que el R%s de 0.74107y el R?
ajustado con un valor de 0,73577, el p-value del modelo inferior a < 2.22e-16, lo que indica que la
validez del modelo y al poseer un R al cuadrado ajustado del 75,8% corresponde a que las variables
independiente UAII'y CCE si explican a la variable dependiente.

Tabla 15 Coeficientes del modelo 4 mediante Efectos Fijos

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
UAII 3,61E+02 1,39E+01 260.940 <2.2e-16***
CCE -2,43E+00 5,65E-01 -42.975 0,02354***

0 “**%20.001 “*** 0.01 “**0.05°.>0.1 "1

En relacion al modelo efectos aleatorios EA se observa en la Tabla 16 que los coeficientes del
intercepto y de las variables independientes UAII y CCE, son significativos con sus p-value inferiores
a 0,05; se puede apreciar en la Tabla 17 que el R? asciende a 0,73353 y el R? ajustado 0,73173, con un
P-value inferior a 2.22e-16; lo que se interpreta la existencia de una relacion entre las variables

independientes y la dependiente un alto porcentaje de explicacion.
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Tabla 16 Coeficientes del modelo 4 mediante Efectos Aleatorios

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
(Intercept) 3,10E+02 1,28E+02 24.288 0.01515*
UAII 3,56E+02 1,38E+01 257.361 <2.2e-16***
CCE -2,50E+00 5,70E-01 -43.953 0,01106***

0 “***7.0.001 “**>0.01 “*>0.05°>0.1 1

Tabla 17 Resultados R™2 y R”2 ajustado del modelo 4

Modelo # 4 R al cuadrado R al cuadrado P- Value
ajustado
MCO 0.6859 0.6838 < 2.2e-16
Efectos Fijos 0.74107 0.73577 < 2.22e-16
Efectos Aleatorios 0.73353 0.73173 < 2.22e-16

Discusion y Conclusiones

La administracién o gestion del capital de trabajo representa un factor muy relevante para el desarrollo
econémico de las empresas en especial para las pequefias y medianas compafiias que tienen mas
restricciones financieras. (Fernandez-Lopez, Dios-Vicente, & Rodeiro-Pazos , 2020),las condiciones
econdmicas del entorno social también influyen en la rentabilidad de las empresasdel sector agricola como
lo afirma (Kyshtymova, Lytneva, Parushina, & Petrova, 2019), adicionalindica que “la eficiente gestion
del capital de trabajo mitiga el riesgo frente a perdidas agricolas improductivas consideradas como
factores de capital social; segin Nguyen C. , (2020) el cual muestra en su estudio que “el ciclo de los
activos corrientes tiene un impacto positivo en la indicadores de gestion provocado por una pertinente
politica razonable del capital de trabajo”.

En los resultados obtenidos se puede evidenciar que en los cuatros modelos expuestos la relacion del
CO con el RSA es negativa lo que significa que cuando disminuye el CO aumenta laRSA, contrastando
su semejanza con las teorias de Ross, Westerfild, & Jordan, (2014) ; Gitman (2016); y los resultados
Fernandez-L6pez, Dios-Vicente, & Rodeiro-Pazos (2020), que evidenciaun relacion negativa entre el
ciclo operativo y la rentabilidad de estas empresas; demostrando lavalidez de los resultados entre las

teorias y estudios seleccionados para la respectiva discusion.
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Una eficiente gestion en los recursos que integran el capital de trabajo garantiza una rentabilidad
sustentable y sostenible en el largo plazo. Lou, Hall, & Pradhan, (2022), como lo menciona Razin,
Kosenko, lvanova, Kornev, & Sokolova, (2021), “la mejora de la eficiencia econdémica enel sector
agricola se debe a la optimizacion del capital fijo y capital de trabajo”, por tales argumentos se analizaron
las variables UAII, RA'y COy su efecto en la rentabilidad sobre sus activos en el modelo 3, dando como
resultados una relacién positiva con respecto a la variable UAIl y RA, y con respecto a la variable CO
una relacion negativa; interpretando que un mejor rendimiento sobre la eficiencia de sus recursos totales
dependera de un aumento en la UAIl y RAy la disminucién del CO.

En el estudio correlacion de Chen, Xiao, & Yue, (2021) encontraron que la velocidad de la rotacion del
capital de trabajo tiene un gran impacto en la rentabilidad de las pequefias y medianas empresas; la
velocidad de la rotacion del inventario depende directamente del ciclo operativo CO, esto quiere decir
que si las empresas disminuyen sus dias en ciclo de operaciones mejoraria la rotacion y la rentabilidad.
En los resultados de las regresiones el modelo con mayorgrado de correlacion fue el modelo 2 RSAjt =
Bo + UAlljt—1 + COjt—1 + €jt , €l mismo que arrojé coeficientes significativos en las tres
aplicaciones de regresién mediante MCO, EF y EA, y

obteniendo mediante EF un R? ajustado del 75,8% que corresponde a que las variables independientes
UAII y CO si explican a la variable dependiente RSA.

El analisis de la relacion entre las variables que componen la gestion del capital de trabajo y el
rendimiento de los activos, en el sector econdmico agricola, ganadero, silvicultor y de pesca del Ecuador
tuvo como principal objetivo; determinar el grado de relacion de estas variables y que tan influyentes
son para la determinacién de sus rendimientos, lo cual mediante la aplicacion de analisis estadisticos
econométricos arrojo como resultado la existencia de una correlacién muy significativa, aplicando los
diversos modelos establecidos en la investigacion; como resultado concluyente especifico se demostro
que el CO que estad compuesto por lasumatoria de EP1'y PPCtiene una correlacion negativa y significativa
en relacion al RSA, mismo resultado que se contrastd con la teoria en la discusiéon de resultados,
proyectando paridad en el contraste.

La industria agricola, ganadera, silvicultora y de pesca del Ecuador tiene un gran valor en la economia
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del pais, por lo cual se recomienda a las empresas que conforman esta industria revisarsus politicas y
procedimientos relacionados con el capital de trabajo, porque su rendimiento depende notoriamente de

la eficiente gestion de estos recursos.
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