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Resumen Ejecutivo

La tesis tiene como objetivo general, determinar la relacion que existe entre el
capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima. Asimismo, se utilizo los libros de Finanzas Il —Finanzas Corporativas
(Campos, 2018) para la variable capital de trabajo y Analisis de Estados Financieros
para la Toma de Decisiones (Tanaka, 2003) para la variable rentabilidad. Se utilizé un
enfoque cuantitativo, en tipo transversal, el nivel es correlacional y método cientifico,

el disefio es no experimental.

Respecto a los resultados de la tesis, se utilizé seis guias de analisis documental
las cuales fueron informes de los estados financieros auditados de las empresas mineras
que cotizan en la bolsa de valores de Lima, fueron 13 las empresas mineras que
cumplian con los criterios de inclusién para la seleccién de muestra. Para poder
establecer la relacion entre las dos variables de estudio, capital de trabajo y rentabilidad;
se utilizé la correlacion de Pearson en el SPSS, con lo cual se determiné un coeficiente
de correlacion de -0,014 entre el capital de trabajo y la rentabilidad. La principal
conclusion es que existe relacion inversa o negativa entre el capital de trabajo y la
rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, es
decir a medida que el capital de trabajo se incremente la rentabilidad disminuye debido
a que la mayoria de las empresas mineras tienen un capital de trabajo con financiado

por terceros.

Palabras Clave: Capital de trabajo, Rentabilidad, Relacién inversa.
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Abstract

The general objective of the thesis is to determine the relationship between
working capital and the profitability of mining companies listed on the Lima Stock
Exchange. In addition, finance books Il — Corporate Finance (Campos, 2018) were used
for the variable working capital and Analysis of Financial Statements for Decision-
Making (Tanaka, 2003) for variable profitability. A quantitative approach was used, in
cross-cutting type, the level is correlational and scientific method, the design is non-

experimental.

Regarding the results of the thesis, six documentary analysis guides were used,
which were reports of the audited financial statements of mining companies listed on
the Lima stock exchange, there were 13 mining companies that met the inclusion
criteria for sample selection. To be able to establish the relationship between the two
study variables, working capital and profitability; Pearson's correlation in the SPSS was
used, resulting in a correlation coefficient of -0.014 between working capital and
profitability. The main conclusion is that there is an inverse or negative relationship
between working capital and the profitability of mining companies listed on the Lima
Stock Exchange, i.e. as working capital increases profitability decreases because most

mining companies have a third-party-funded working capital.

Keywords: Working Capital, Profitability, Reverse Relationship.
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Introduccion

La administracion de recursos de la empresa es fundamental para alcanzar el
éxito empresarial. El objetivo principal de la administracion del capital de trabajo es
administrar adecuadamente cada uno de los activos corrientes de una empresa, asi cComo

también lo pasivos corrientes de modo que se mantenga un equilibrio.

Por ello la tesis se encuentra organizada en base a capitulos que estructuran el
conocimiento. El capitulo I, muestra el planteamiento del problema, que se fundamenta
en la delimitacién del estudio territorial, temporal y conceptual, ademas se detalla el
problema general y especifico, también se establece la justificacion de la investigacion
en la cual se menciona el motivo del por qué se desarrolla el problema de dicha
investigacion y también en este capitulo se establece el objetivo general y objetivos
especificos del presente estudio. El capitulo I, se considero investigaciones y articulos
cientificos referentes al tema principal de la tesis, ademas de las bases tedricas sobre
capital de trabajo y rentabilidad y la definicion de términos basicos que son importantes
para el desarrollo de la tesis. En el capitulo 11, se considero las hipétesis de estudio, las
variables con las que se trabajé, ademas la operacionalizacion de la variable

independiente como dependiente basada en los textos referentes a las variables.

El capitulo 1V, se consider6 la metodologia, que incluye al enfoque, tipo, nivel,
método y disefio de investigacion, adicionalmente a ello, el establecimiento de la
poblacién y muestra, como también la técnica e instrumento de recoleccion de datos. Y
por ultimo el capitulo V, denominado resultados, detalla la descripcién del trabajo de
campo Y el procesamiento de los datos obtenidos e interpretacion de estos para poder

evaluar la hipotesis planteada.

Las Autoras
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Capitulo I: Planteamiento del Estudio

El presente capitulo puntualiza el alcance sobre la fundamentacion del
problema general y especifico, para ello se tom0 en cuenta revistas, articulos,
periddicos, las cuales muestran problemas reales, con relacion al problema de estudio,
asimismo se describe la formulacion, justificacion, objetivos e importancia de la

investigacion basado en la problematica.
1.1. Delimitacion de la Investigacion
1.1.1. Territorial

La tesis se desarroll6 tomando como delimitacion territorial a las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima - Perd.
1.1.2. Temporal

La tesis se realizé en un periodo fraccionado en 1 semestre académico,

comprendido desde julio de 2019 hasta fines del mes de diciembre del afio 2019.
1.1.3.Conceptual

La investigacion tuvo como premisa los aspectos conceptuales
relacionados estrictamente a la rentabilidad y a la gestion del capital de trabajo en
las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima. Para la

investigacion se tomo datos financieros de las empresas mineras del 2015-2018.
1.2. Planteamiento del Problema

De acuerdo con el informe presentado por la Sociedad Nacional de Mineria,
Petr6leo y Energia la mineria tiene un rol importante en la economia peruana a través
de la generacion de valor agregado, divisas, impuestos, inversion y empleo. A nivel

departamental, la envergadura de la mineria se hace evidente por su participacion en la



17

actividad economica para el desarrollo a través del aporte directo de recursos. A nivel
nacional, en un contexto de altos precios internacionales de los minerales, la mineria ha
experimentado un importante dinamismo que se refleja en la provision de divisas a la
economia, la generacion de ingresos fiscales por impuestos y regalias mineras, la
creacion de empleos directos e indirectos, y el incremento del crecimiento potencial de

la economia. ( Sociedad Nacional de Mineria Petroleo y Energia, 2012)

Un incremento en 15% de las exportaciones mineras significaria una
expansion del PBI en 2.1% debido a los efectos directos e indirectos que genera la
mineria en la economia. Se crearian empleos directos e indirectos para el sector minero
que alcanzarian el 0.9% de la PEA. El sector pablico incrementaria sus ingresos en S/.
9,000 millones y el valor de la deuda publica se reduciria. El sector externo
experimentaria una ganancia de divisas, una reduccién del deficit en cuenta corriente y
una ligera caida del tipo de cambio nuevo sol/délar de 2%. ( Sociedad Nacional de

Mineria Petroleo y Energia, 2012)

Frente a ello es sumamente importante analizar la importancia del capital de
trabajo de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores y su relacién con la
rentabilidad, ya que la administracion de cuentas por cobrar y cuentas por pagar brindan
una informacién relevante para determinar si una empresa es o0 no rentable para cubrir

sus gastos a corto plazo.

El capital de trabajo es la diferencia de lo que se tiene menos lo que se debe,
para determinar la salud financiera de un negocio en términos de capital de trabajo es
necesario determinar la coherencia respecto a su estructura financiera y su modelo de
negocio en términos de generacion de utilidades. Por ende, para determinar la salud
financiera de un negocio en términos de capital de trabajo, es preciso entender las

necesidades de capital de trabajo del negocio en particular. Es decir, si queremos
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determinar si un negocio esta mejor financieramente se tiene que evaluar la coherencia
entre su estructura financiera y su modelo de negocio en términos de generacion de

utilidades, estructura de capital de trabajo y financiacion. (Portafolio, 2010)

La inversion en capital de trabajo, generalmente muy inferior en monto a la
que se hace en infraestructura o equipamiento, puede ser determinante en el éxito o
fracaso de un nuevo emprendimiento. Aunque omitirla cambia de manera minima el
resultado de la rentabilidad calculada, siendo uno de los factores mas criticos para que
el negocio sea viable, pues se debe tener en cuenta la importancia que tiene el capital
de trabajo como variable gestionable en el proceso de generacion de valor empresarial.

(Sapag, 2012)

Por otra parte, la rentabilidad es la capacidad de un activo para generar
beneficios ante una inversién, pero en cualquier inversion siempre hay un riesgo, dicho
riesgo varia de acuerdo al proyecto o a diversos factores que pudiesen suscitarse;
entonces podemos decir que el riesgo y la rentabilidad son directamente proporcional

ya que a mayor riesgo mayor rentabilidad y viceversa. (Conexién Esan, 2015)

Lo maés destacado en el sector minero peruano es el inicio de un nuevo ciclo
de inversion, en particular en minas de cobre. El inicio de este nuevo ciclo de inversion
minera se da en un contexto en el que los precios de los metales cubren los costos de
produccién y en el que los costos de financiamiento aln son relativamente bajos. La
inversion minera aumento el afio pasado (2018) hasta cerca de los USD 5 mil millones
(+26%) y seguira incrementandose este afio (2019), superando los USD 6 mil millones.
Este mayor gasto, que equivale a siete décimas de punto porcentual del PIB segun
nuestras estimaciones, le dara un soporte importante al crecimiento de la actividad en

2019. (Belapatifio, Crispin, & Grippa, 2019)
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Por el lado de la produccidn, la extraccion de metales se estancé en 2018 por
problemas transitorios de oferta en minas cupriferas (explotacion de zonas de baja ley
del mineral, problema geotécnico en una mina grande) y agotamiento de algunas
unidades auriferas. Sin embargo, se estima que en 2019 la produccién minera rebotara
(expansidn de poco mas de 4%) debido a la normalizacion de la extraccion de cobre y
del ingreso en operacion de las ampliaciones de Toquepala (cobre) y Marcona (hierro).

(Belapatifio, Crispin, & Grippa, 2019)

Por el lado de los precios de los metales, estos disminuyeron en 2018, entre
ellos el del cobre, en un entorno de mayor incertidumbre sobre el crecimiento mundial.
Esta mayor incertidumbre recogié el escalamiento de las tensiones comerciales, sobre
todo entre EEUU y China; sefiales mas acentuadas de moderacion del crecimiento
mundial; y, en ese contexto, la continuacién del ajuste monetario en EEUU. Sin
embargo, en lo que va de 2019, el panorama de precios mejoro: la Reserva Federal de
EEUU ha adoptado un tono més cauteloso en el ajuste de las condiciones monetarias y
hay sefiales de avance en las negociaciones comerciales entre EEUU y China.

(Belapatifio et al., 2019)

Los elementos que en el corto plazo incidirdan sobre el precio del cobre en
nuestro escenario base son la moderacion del crecimiento de China (que demanda
alrededor de 50% de la produccién mundial de cobre), la cercania del fin del ajuste
monetario en EEUU, preocupaciones sobre la desaceleracion del crecimiento mundial
que iran disipandose (sobre todo en el segundo semestre), tensiones comerciales que no
escalardn mas, problemas de oferta en algunas minas grandes, e inventarios que se
ubican actualmente en niveles relativamente bajos. En el balance de estos elementos,

se anticipa que el precio promedio anual del cobre se ubicara entre USD 2,80 y 2,85
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por libra en 2019 (USD 2,96 por libra en 2018). Con estos precios, las minas peruanas

actualmente en construccion son rentables. (Belapatifio et al., 2019)

Con respecto a la competitividad del sector minero peruano, este destaca por
el potencial geologico y costos de produccién relativamente bajos. En lo que hay
espacio de mejora es en las politicas que favorecen la inversion en el sector, en
particular la regulacién laboral, los acuerdos socioeconomicos con las comunidades en
donde se ubican los proyectos, y en la seguridad de estos. EI Gobierno viene trabajando
en politicas para reducir los tramites y simplificar los procesos en el sector, mejorar las
normas que regulan la actividad, promover un entorno social mas favorable a la
inversion, y realizar intervenciones segun la realidad de cada proyecto. (Belapatifio et

al., 2019)

La transformacion digital, la constante innovacién y el enfoque en las nuevas
materias primas del mundo estan causando un diferente tipo de volatilidad en el sector
minero. Las compafiias tendran que ser cada vez mas flexibles y agiles en sus modelos
de negocio para continuar siendo competitivas. Por lo que en la actualidad el sector

minero debe hacer frente a 10 riesgos. (Ernest & Yung , 2017)

De lo considerado en los parrafos precedentes, se encontraron deficiencias en
el manejo financiero, que conlleva, que las empresas del sector mineria, no controlen

de manera eficiente el uso de sus recursos, las deficiencias se detallan a continuacion:

o Lograr retornos competitivos para los accionistas.

Durante los ultimos afos, el sector ha dejado mucho que desear en
términos de rentabilidad para el accionista. Actualmente, estd enfocado en
balancear esa ecuacion a través de la asignacion de capital a dividendos y

recompras de acciones, antes de la reinversion en proyectos de crecimiento a mayor
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plazo. A pesar de que el sector necesita, basicamente, inversion de capital dirigida
hacia proyectos con mayor rentabilidad. Mantener el equilibrio entre la rentabilidad

a corto plazo para el accionista y el valor a largo plazo puede ser dificil pero clave.

o Riesgo regulatorio.

El riesgo regulatorio se ha incrementado para el sector a medida que los
gobiernos demandan una mayor rentabilidad y supervision de sus recursos
naturales. Las nuevas y cambiantes regulaciones con respecto al beneficio, las
prohibiciones de exportacion, y los impuestos y tarifas han tenido un impacto en el
suministro y han aumentado la volatilidad de los precios, ademas de haber reducido

potencialmente el nivel de inversion.
o Mejorar la optimizacion del dinero.

El retorno al crecimiento probablemente impulsara una mayor
produccidn, que a la vez necesitara inversion en el capital de trabajo e inversiones
de capital. Estos cambios jugaran un papel importante en las decisiones sobre
asignacion de capital y cdmo esta asignacion optimiza el dinero. Aunque se han
logrado avances en el desempefio del capital de trabajo en los ultimos afios, una
mayor mejora en esta area sera clave para optimizar el dinero, con mas iniciativas
estratégicas para obtener una eficiencia del capital de trabajo capaz de mantenerse

a largo plazo.

o Reemplazo de recursos.

Durante los Gltimos cinco afos, la inversion en bienes de capitales hecha
en el reemplazo de recursos ha disminuido en 66 %, pasando de USD 20.5 mil
millones a USD 6.8 mil millones, debido a menores precios de materias primas y

menor rentabilidad. Ahora que el crecimiento ha vuelto, las compariias de la
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industria minera estan asignando mayor capital de mantenimiento y crecimiento
para sacar mayor provecho de los proyectos actuales. Sin embargo, ain queda por
ver un incremento significativo en la inversion en bienes de capital para la

exploracion.
o Negociacion y gestion de Joint Venture.

Cuando los contratos en base a la metodologia del Joint Venture son bien
gestionadas, tienen el potencial de brindar valor sustancial a los grupos de interés,
aumentando significativamente el valor de los portafolios de la compafiia y el
acceso a las reservas, capacidades y rentabilidad. Sin embargo, cuando estas
relaciones salen mal, pueden ser extremadamente perjudiciales, particularmente

para los cronogramas de proyectos y las decisiones clave.

En ese sentido es necesario conocer la relacion que existe entre el capital de
trabajo y la rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de
Lima, debido a que la administracién de capital de trabajo es importante para la gestion
estratégica, con la finalidad de obtener mejor rentabilidad. Pues debemos considerar
que paralelo a la estrategia de crecimiento y gestion de la rentabilidad, a través del
estado de resultados, se debe hacer siempre una gestion activa igualmente importante

sobre las variables que afectan el capital de trabajo.
1.3. Formulacion del Problema
1.3.1. Problema General

¢Qué relacion existe entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas

mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima?



1.3.2.

Pe1.

Peo.

Pes.

PE4.

PES.
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Problemas Especificos

¢Qué relacion existe entre el efectivo y la rentabilidad de las empresas

mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima?

¢ Qué relacion existe entre las cuentas por pagar y la rentabilidad de las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima?

¢Qué relacion existe entre las cuentas por cobrar y la rentabilidad de las

empresas mineras gque cotizan en la bolsa de valores de Lima?

¢ Qué relacion existe entre los inventarios y la rentabilidad de las empresas

mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima?

¢ Qué relacion existe entre los préstamos a corto plazo y la rentabilidad de las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima?

1.4. Objetivos de la Investigacion

1.4.1.Objetivo General

Determinar la relacion que existe entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.

1.4.2. Objetivos Especificos

Okez1. Analizar la relacion que existe entre el efectivo y la rentabilidad de las

empresas mineras gque cotizan en la bolsa de valores de Lima.

Oe2. Analizar la relacion que existe entre las cuentas por pagar y la rentabilidad

de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.

Oes. Analizar la relacion que existe entre las cuentas por cobrar y la rentabilidad

de las empresas mineras gque cotizan en la bolsa de valores de Lima.
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Oks. Analizar la relacion que existe entre los inventarios y la rentabilidad de las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.

Oes. Analizar la relacion que existe entre los préstamos a corto plazo y la
rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de

Lima.
1.5. Justificacion de la Investigacion
1.5.1. Justificacién Teorica

La tesis tiene la justificacion tedrica en base a uso de las teorias sobre el
capital de trabajo y la rentabilidad. Se ha validado la informacion tedrica de
(Campos, 2018) en su libro Finanzas Il —Finanzas Corporativas para la variable
capital de trabajo y el autor (Tanaka, 2003) en su Libro Analisis de Estados

Financieros para la Toma de Decisiones, para la variable rentabilidad.

Es por ello que la investigacion se justifica teéricamente, puesto que
establecio la relacidon del capital de trabajo y la rentabilidad en las empresas
mineras del Per(, lo cual contribuy6 a la propuesta tedrica de acuerdo a los

resultados obtenidos.
1.5.2. Justificacién Practica

La administracién del capital de trabajo es muy importante, ya que es parte
del activo circulante y fuente principal de liquidez, la administracion del capital de
trabajo ayuda a la gerencia al analisis y manejo de todas las fuentes de
financiamiento a corto plazo. La tesis se justifica en lo practico, ya que busco
contribuir a la parte interesada del sector estudiado, puesto que los resultados que
se obtengan permitiran que se identifique la relacion que existe entre el capital de

trabajo y la rentabilidad de las empresas del sector minero y de esta forma puedan
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tomar decisiones razonables para mejorar la gestion administrativa de su entidad.
Es decir, se podra determinar mediante esta investigacion si las mineras estan

percibiendo la rentabilidad que se debe por la inversion que realizaron en el capital

de trabajo.
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Capitulo I1: Marco Tedrico

Este capitulo considera investigaciones referentes al tema de investigacion,
articulos cientificos, antecedentes a nivel nacional e internacional los cuales nos dan un
panorama amplio sobre el tema de investigacion, ademas de las bases teoricas sobre

capital de trabajo y rentabilidad.
2.1. Antecedentes de Investigacion
2.1.1. Articulos Cientificos

Segun (Jaramillo, 2016), el objetivo general de la investigacion es ofrecer
evidencias empiricas sobre la relacion que existe entre el capital de trabajo y la
rentabilidad empresarial para el sector de distribucion de quimicos en Colombia.
Para lo cual la poblacién de estudio, tomando la informacién de la
Superintendencia de Sociedades y su Sistema de Informacion y Riesgo Empresarial
[SIREM], en 2012 existian aproximadamente 480 empresas pertenecientes al
sector de productos quimicos en Colombia; sin embargo, hay que diferenciar entre
los distintos subsectores que se desprenden de esta industria. Al abordar esta
problematica, se hace indispensable hacer una clasificacion manual de la industria
distribuidora de quimicos con expertos que conozcan detalladamente el sector. El
resultado de esta clasificacion arroja que existen aproximadamente 48 empresas
pertenecientes al sector de distribucion de quimicos en Colombia. Siendo la
metodologia aplicada la de regresion descriptiva, analisis de correccion y analisis

de regresion.

ROAit = p0 + p1 F + B2 TEit + B3 CVit+ p4 DEit+eit [1]

GOPit =0 + B1 F + B2 TEit + B3 CVit+ p4 DEit +it [2]
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Medicidn de vaviables

Tipo de variable Nombre Ecuacion

Ventas — gastos operativos
Return on assets (ROA) [3]
Total de activos — activos financieros

Dependiente
Ventas — COGS
Gross operating profit (GP) [4]
Total de actives — activos financieros

Inventarios

Dias de inventario (DOH) [5]
{COGS/365)
Cuentas por cobrar
Dias de cuentas por cobrar (DS0) [6]
Independiente (Ventas/365)
Cuentas por Pagar
Dias de cuentas por pagar (DPO) [71
{COGS/365)
Ciclo de conversion de efectivo (CCE) DOH + D50 - DPO [8]
Tamafio de la empresa (TE) Logaritmo de ventas [9]

Ventas en ano 1 —ventas enano 0
Crecimiento en ventas (CV) [10]
De control Ventas en afo 0

Total de pasivos
Deuda (DE) [11]
Total de activos

Figura 1. Medicion de variables.
Nota: Extraido del articulo escrito por Jaramillo (2016).

En la investigacion los principales resultados obtenidos fueron; que existe
una relacion significativamente negativa entre los dias de cuentas por cobrar y la
rentabilidad empresarial [GOP], mientras que se evidencia una relacion positiva
pero no significativa en cuanto a la rentabilidad [ROA]. Y también que la industria
distribuidora de quimicos en particular evidencia un elevado nimero de dias de
cuentas por cobrar. Esto significa que la industria, por problemas de liquidez y
endeudamiento, no puede otorgar méas dias adicionales a sus clientes; por ende,
entre mas rapido recolecte el distribuidor sus ingresos derivados de las ventas,
mayor sera su rentabilidad, ya que puede hacer uso de esos recursos e invertirlos
en la operacion, para asi innovar y mejorar la rentabilidad. Llegando a la conclusion
de que los resultados evidencian de forma empirica que existe una relacion entre

los factores del capital de trabajo y la rentabilidad empresarial en la industria de
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distribucion de quimicos en Colombia, es decir el capital de trabajo tiene influencia

estadisticamente significativa en la rentabilidad empresarial.

Segun (Riafio, 2014), el autor plante6 como objetivo general de la
investigacion cual es la es relacion entre el capital de trabajo, la liquidez y la
rentabilidad en el sector textil de Cucuta periodo 2008-2011.Para lo cual la
Poblacion fueron empresas clasificadas del sector textil, establecidas en la ciudad
de Cucuta, que reporten a la Superintendencia de Sociedades. En la investigacion
se analiz6 la informacion financiera de las empresas reportadas por la
Superintendencia de Sociedades en la base de datos del Sistema de Informacién y

Reporte Empresarial [SIREM].

Para la investigacion se utiliz6 como técnica el registro de datos mediante
el uso de unidades de almacenaje, siendo el método estadistico aplicado para
analizar la relacion entre las variables, el analisis de correlacion para determinar
asi el coeficiente de correlacion de Pearson y el coeficiente de determinacion R2,
lo cual permite evaluar la relacion entre dos variables categoricas; por lo que es
una investigacion de tipo descriptiva correlacional donde se analiz6 la relacion
entre las variables sin establecer relaciones de causalidad. Tal como lo explica
Avila (2006), los estudios descriptivos son el precedente de la investigacion
correlacional y tienen como propoésito la descripcion de eventos, situaciones
representativas de un fendmeno o unidad de analisis especifica y sefiala respecto a
los estudios correlacidnales que ellos tienen como objetivo medir el grado de
asociacion entre dos o mas variables, mediante herramientas estadisticas de
correlacion. Indica que en este nivel no es importante el orden de presentacion de
las variables, lo fundamental es determinar el grado de relacion o asociacién

existente.
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En la investigacion se determind que la variable capital de trabajo neto
operativo [KTNQO] y rentabilidad del activo [RAN] presentaron un coeficiente de
correlacion lineal de 0,9455 el cual indica una fuerte asociacion positiva, es decir
se mueven en la misma direccion, mientras que el coeficiente de determinacion R2
sefiala que las variaciones de la rentabilidad del activo [RAN] pueden ser
explicadas en un 89,4% por las variaciones del capital de trabajo neto operativo
[KTNQ]. Tambien los resultados demostraron que el 61% de las empresas del
sector aplican estrategias financieras de activos y pasivos circulantes, esto significa
que las empresas que utilizan estrategias financieras para el manejo de su capital
de trabajo evidencian un buen manejo de sus recursos. Por lo que se llega a la
conclusion que alta liquidez menor rentabilidad, bajo ciclo de efectivo mayor
rentabilidad, baja relacion activo corriente/activo total, mayor rentabilidad, alta
relacién pasivo corriente/pasivo total, mayor rentabilidad si la productividad del
capital de trabajo [PKT] tiende a cero hace mas eficiente la administracion del

capital de trabajo neto operativo [KTNO] y por ende apunta a mayor rentabilidad.

Segun (Almaraz, Lara, & GOmez, 2014), el objetivo general de la
investigacion es proponer una estrategia de negocios que les permita mejorar su
rentabilidad y reducir el riesgo. Para la cual como poblacion se tuvo a la empresa
Compaiia Ejemplo SA de CV. Las estrategias del analisis de las variables se lleva
a cabo a través de la metodologia cuantitativa, ya que a través de un analisis
numérico se obtienen resultados que ayudan a tomar decisiones financieras para
gue las empresas no caigan en problemas de liquidez, por lo que las herramientas
que se utilizan para la realizacion de éste analisis financiero son la interpretacion

de razones financieras y el andlisis de estados financieros aplicado a un caso
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practico de una compariia manufacturera que por razones de confidencialidad la

empresa se denomina Compafia Ejemplo SA de CV.

Por medio del andlisis efectuado de las cuentas de activo y pasivo a corto
plazo y representacion grafica de los Estados Financieros de Posicion Financiera
de la Compafiia Ejemplo SA de CV asi como sus razones financieras de manera
historica, se recomienda a la Compafia utilizar la técnica Justo a Tiempo para
reducir inventarios obsoletos que no formen parte inmediata para la produccion de
sus productos que vende, ya que la rotacidn de su cobranza es lenta en comparacion
a la rotacion de sus cuentas por pagar, y se interpreta que es lenta, por un lado
porque tiene ventas de exportacion cuyas condiciones de pago son de 60 y 80 dias,
en comparacion con las nacionales que van de los 30 y 60 dias, y que
indudablemente afectan su flujo de efectivo. Obteniendo a partir de ello como
conclusion; que la administracion financiera del corto plazo o del capital de trabajo
es importante para que una empresa sea rentable mediante el uso racional de los
recursos con que se disponen siendo necesario supervisar y controlar las cuentas
por cobrar y los inventarios. Esto se puede realizar llevando un control en linea
sobre los costos y haciendo revisiones periddicas cada semana o con le frecuencia

que el negocio lo requiera.

Segun (Cuenca, Rojas, Cueva, & Reinaldo, 2018), esta investigacion se
centra en determinar el efecto de la gestion del capital de trabajo en la rentabilidad
econdmica [ROA] de las empresas constructoras del Ecuador. Para la poblacion se
realizd una depuracion 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 tamafio de activos mayor a $100.000.00. La
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muestra final es de 312 medianas y grandes empresas constructoras se incluyen los
subsectores de construccion de edificios residenciales (C11U-F4100.1), edificios no
residenciales (ClIU- F4100.2), montaje y levantamiento de construcciones

prefabricadas en el lugar (Cl11U-F4100.3).

En este caso para estudiar la gestion del capital de trabajo y su efecto en
la rentabilidad de las empresas constructoras del Ecuador se tomaron los
indicadores financieros de la actividad economica CIIU F41 -Construccion de
edificios- del periodo 2012-2016 publicados en el portal de informacion Web de la
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros. Después se realizan los
calculos para determinar las variables como periodo de rotacion del inventario
[PRI], edad firme [EF] y crecimiento de ventas [CCV]. Se obtuvo que 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 razon significa que el activo tiene la capacidad de generar utilidades
independientemente de la forma que haya sido financiado. El periodo de rotacién
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 acida 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 dolar 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 relacion 1:1,
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es decir, por cada $1de deuda la empresa deberia tener como minimo el mismo
valor para realizar los pagos .Teniendo como conclusion que la administracion del
capital de trabajo es una parte integral de la gestion financiera de las empresas
constructoras, por ello que la continuidad de las operaciones diarias de una empresa
depende de cuan 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 atencion al capital de trabajo. Y que ademas 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 desempefio.

Segun (Flores & Naval, 2016), el objetivo general de la investigacion es
Identificar la relacion entre gestion de cuentas por cobrar y la rentabilidad de las
empresas del sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodos
2010 al 2014. Para lo cual se tomaron datos publicados en el portal web de la BLV
correspondiente a las empresas del sector industrial que cotizan en la BVL los
periodos 2010 al 2014. El presente trabajo de investigacion solo incluye el sector
industrial. En total son 44 empresas actualmente, sin embargo, realizada la

limpieza de datos y aplicados los criterios de exclusion se analizan 38 empresas.

En la presente investigacion se tiene como variable predictora a la gestion
de actividad cuyas dimensiones son gestion de cuentas por cobrar, gestion de
cuentas por pagar y gestion de existencias. Variable criterio a la rentabilidad cuyas
dimensiones son rentabilidad financiera, rentabilidad econdémica y rentabilidad

sobre ventas. Para la presente investigacion se plantearon las hipétesis: La gestion
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de actividad esta relacionada con la rentabilidad econdmica de las empresas del
sector industrial que cotizan en la bolsa de valores de Lima periodos 2010 al 2014
y la gestion de actividad esta relacionada con la rentabilidad financiera de las
empresas del sector industrial que cotizan en la bolsa de valores de Lima periodos
2010 al 2014. Obteniéndose que el nivel de la rotacion de inventarios de las
empresas del sector industrial que cotizan en la BVL periodos 2010 al 2014. Entre
los tres niveles se observa que el de mayor representacion es el nivel bajo, y esta
comprendido por el 36.84% de las empresas, seguido de un 34.74% que se ubican
en un nivel medio y finalmente el 28.42% estan comprendidos en un nivel alto.
Siendo la conclusién que en cuanto a la gestion del ciclo operativo o gestion
cuentas por pagar y por cobrar al igual que Horngren et al. (2000) encontramos que
la gestion del ciclo operativo es determinante en la obtencidn de utilidades dandole
mayor rentabilidad a la empresa. Coincidiendo con Guevara et al. (2010) se
determina que una gestién de cuentas por pagar con mayores dias de pago
significard una mayor liquidez en la compafiia, por ende, una mayor rentabilidad y
si se tiene una gestion de cuentas por cobrar en menores dias la rentabilidad puede
ser auin mayor. Tal como lo menciona Gonzales (2013) encontramos que el ciclo
operativo es de vital para la rentabilidad de la empresa, ya que representa los

recursos que ésta necesita para operar normalmente.
2.1.2. Tesis Nacionales e Internacionales

(Olivares, Proscopio & Zamora, 2015) desarrollaron la tesis La
administracion del capital de trabajo y su influencia en la rentabilidad de las pymes
del gremio de prendas de vestir en lima metropolitana; con el objetivo de
determinar que un modelo adecuado de la administracion del capital de trabajo

facilita la eficiencia y eficacia en la rentabilidad en la Pymes de prendas de vestir
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en Lima Metropolitana. Para lo cual realizaron una investigacion de tipo
descriptiva — correlacional, a través de un cuestionario auto administrado que fue
aplicado a 30 trabajadores de cada una de las 15 empresas del rubro de prendas de
vestir en Lima Metropolitana que se tomd como muestra. En esta investigacion se
determind que las pymes del gremio de prendas de vestir en Lima Metropolitana
cuentan con la liquidez suficiente que les permite cumplir con sus obligaciones, sin
embargo, no obtienen un excedente que les permita invertir en el mejoramiento de
la empresa y asi generar una mayor rentabilidad, ademas no cuentan con politicas
de crédito, cobranzas y manejo de caja por ello no existe un control sobre el
movimiento circulante; por ese motivo existen niveles de morosidad en la gestién
de cobranzas realizada por la entidad. Esta investigacion concluye que las pymes
del gremio de prendas de vestir en Lima Metropolitana no cuentan con un adecuado
modelo de administracidn de capital de trabajo, lo que no favorece el incremento

en su rentabilidad.

(Pérez, 2013) desarroll6 la tesis La administracion del capital de trabajo y
su incidencia en la rentabilidad de la empresa Farmedic E.I.R.L periodo 2012, con
el objetivo de determinar de qué manera la administracion del capital de trabajo
incide en la rentabilidad de la empresa Farmedic E.l.R.L, periodo 2012. Para lo
cual realiz6 una investigacion de tipo descriptiva — correlacional, a través de la
aplicacion de ficha de analisis documentales sobre los estados financieros, guia de
observaciones y cuestionario de entrevista en la empresa Farmedic. Esta
investigacion obtuvo como resultados que la empresa tiene un nivel bueno de
capital de trabajo en comparacion con el afio 2011 ya que para el 2012 fue de casi
el doble, lo que le permite cubrir sus obligaciones, ademas los indicadores de

actividad tanto en cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar arrojan cifras
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de mejora significativa en su primer afio de cambios y por el lado de la rentabilidad
se ha visto ligeramente aumentada, pero tras ese resultado se esconde toda una serie
de esfuerzos y medidas para que en tiempo siga incrementando. Siendo la
conclusion que luego de ocurrida la administracion del capital del trabajo en la
empresa se ve un incremento, aunque ligero en la rentabilidad, que de seguir bajo

la misma mecanica incrementara en los proximos afios.

(Rodriguez, 2013) desarroll6 la tesis Administracion del capital de trabajo
y su influencia en la rentabilidad de la empresa Consorcio Roga S.A.C Trujillo
2011-2012, con el objetivo de explicar la influencia de la administracion del capital
de trabajo en la rentabilidad de la empresa Consorcio Roga S.A.C de la ciudad de
Trujillo en el periodo 2011-2012.Para lo cual realizd una investigacion de nivel
transaccional descriptiva usando el disefio de una sola casilla, de acuerdo a la
naturaleza del problema que existié en el momento de estudio. Para la investigacion
tomo como poblacion al personal administrativo y de obra que labora en la empresa
Consorcio Roga S.A.C y también los estados financieros elaborados por el
departamento de contabilidad de la empresa Consorcio Roga S.A.C; para obtener
los datos de estas poblaciones los instrumentos de recoleccion de datos fueron
cuestionarios, revision de datos historicos y guia de entrevista. Los resultados
obtenidos en la encuesta y la entrevista demuestran que la empresa esta generando
rentabilidad periodo a periodo, el ratio de rentabilidad sobre activos muestra una
mayor rentabilidad en el 2012 con respecto al 2011, ademas la empresa rentabiliza
el efectivo comprando bienes inmuebles, también adquieren bienes muebles como
maquinarias que van hacer Utiles en obra y los indicadores (ratios) reflejan que la
empresa afio a afio ha obtenido mejores resultados y que tiene liquidez es decir

capacidad para hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo, de ser necesario
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puede generarse un sobreendeudamiento por caso fortuito, pero al tener liquidez
pueden cumplir con sus obligaciones. Por lo cual la investigacion concluye que las
decisiones financieras tomadas por la gerencia han permitido administrar
adecuadamente el capital de trabajo de la empresa Consorcio Roga S.A.C por lo
que ha influido en la rentabilidad de manera favorable, buscando que periodo a
periodo se maximice la rentabilidad; ademas que la rentabilidad de la empresa
Consorcio Roga S.A.C., permite mantener el valor de la inversion e incrementarla
periodo a periodo a pesar que en el 2012 hay una distorsion del resultado porque
hay un aumento de capital. Sin embargo, una de las politicas de la empresa permite
rentabilizar el efectivo comprando bienes muebles e inmuebles que a futuro

permitan generan mayores beneficios.

(Huaman & Rojas, 2018) desarrollaron la tesis Evaluacion de la gestion
del capital de trabajo y su incidencia en la rentabilidad de la empresa Plaza Invest
S.R.L periodo 2013, con el objetivo de evaluar la gestion del capital de trabajo y
su incidencia en la rentabilidad de la Empresa Plaza Invest S.R.L durante el periodo
2013. Usaron el tipo de investigacion aplicada y el nivel de investigacion
descriptivo-correlacional. La muestra estuvo constituida por el acervo
documentario y el personal que realiza la gestion del capital de trabajo de la
empresa Plaza Invest S.R.L de la ciudad de Tarapoto; para obtener los datos de
estas muestras los instrumentos de recoleccion de datos que usaron fueron fichas
de texto, lista de Cotejo y guia de analisis documental. Los resultados muestran
que el capital de trabajo tiene una participacion fundamental en la estructura
financiera de la empresa y de los resultados de la entidad, y es de vital importancia
el mantener la actuacion del ente econdmico en un grado tal de liquidez que permita

el desarrollo continuo y armonico de las operaciones, a su vez se establecio que la
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gestion del capital de trabajo realizado por la empresa Plaza Invest S.R.L carece de
multiples deficiencias que garanticen una adecuada gestion del capital de trabajo,
en sentido que la empresa no cuenta con un eficiente control de su efectivo, cuentas
por cobrar a clientes e inventario, con lo que concluyeron que debido a la presencia
de deficiencias dentro de la gestion del capital de trabajo, esta ha generado una
disminucion en los niveles de rentabilidad en un 2.04% respecto a las ventas, 1.16%

respecto al activo y 5.09% respecto al patrimonio.

(Roque, 2016) desarrolld la tesis Gestion del capital de trabajo y la
rentabilidad de la Compafiia Administradora e Inversora Pacifico Sur S.A.C para
el afio 2016, con el objetivo de determinar la relacion entre la gestion del capital de
trabajo y la rentabilidad de la Compafia Administradora e Inversora Pacifico Sur
S.A.C para el afio 2016. Para lo cual realiz6 una investigacion de nivel
correlacional porque busca determinar la relacion entre variables, tal es el caso
entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad, para la investigacion la
poblacién lo conforma los estados financieros como: estado de ganancias y
pérdidas y balance general de los periodos 2014 y 2015, para obtener los datos de
esta poblacion los instrumentos de recoleccion de datos que uso6 fue la ficha de
cotejo. Los resultados muestran que la empresa tiene buenos indices en cuanto a la
liquidez general, prueba acida; en cambio en la prueba defensiva tiene indices
negativos, puesto que ha disminuido y tiene menos de un sol para responder con el
efectivo, sin recurrir a las cuentas por cobrar y existencias. En cuanto a la
rentabilidad de la empresa, se ve un desequilibrio o desmejora en la rentabilidad en
comparacion del 2015 al 2014, ya que solo se mantiene estable el margen bruto
(50%), en cambio el margen neto ha disminuido en 3% principalmente por la

disminucion de ventas y por el aumento de los gastos operacionales. La
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investigacion concluye que existe relacion entre las variables gestion del capital de
trabajo y rentabilidad, con una relacion positiva directa de 1.00 y una significancia
de 0.000, el cual indica que conforme aumenta o disminuye el capital de trabajo,

aumenta o disminuye la rentabilidad.

(Tizon, 2017) desarroll6 la tesis Relaciéon entre capital de trabajo y
rentabilidad de las empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima, 2010 — 2015, con el objetivo de determinar la relacion que existe entre capital
de trabajo y rentabilidad de las empresas industriales que cotizan en la BVL, 2010-
2015. Para lo cual realizd una investigacion de tipo correlacional, usando como
instrumento de recoleccion de datos una revision documental exhaustiva con la
finalidad de identificar a las empresas que forman parte del estudio, la poblacién
del presente trabajo solo se centré en el sector industrial, son 43 empresas que
actualmente cotizan en la BVL, sin embargo analizo los estados financieros de 37
empresas que cumplieron con los criterios de inclusion,(empresas que coticen en
la Bolsa de Valores de Lima, empresas que pertenezcan al sector industrial, estados
financieros completos del 2010 al 2015). El trabajo constituye un modelo de
analisis para las empresas del sector industrial en las que generalmente no se
consideran a las dimensiones de capital de trabajo como formas de retorno de
efectivo. En el estudio se encontrd una relacion inversa altamente significativa con
la rentabilidad, esto implica que, al realizar este tipo de estudio, las empresas
puedan tomar decisiones para un mejor manejo y control de inventarios, cuentas
por cobrar y cuentas por pagar para convertirse en altamente rentables y sobre todo
competitivas. Se encontré que el nivel de capital de trabajo en las empresas del

sector industrial que cotizan en la BVL, estan en un nivel medio; respecto al nivel
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de rentabilidad de activos y resultado bruto de explotacion también se encuentra en

un nivel medio.

(Pindo, 2017) desarroll6 la tesis Analisis de la gestion de capital de trabajo
y rentabilidad de pymes, sector comercial del ecuador, en el periodo 2013, con el
objetivo de determinar el efecto del incremento de capital de trabajo en la
rentabilidad de PYMES sector comercial del Ecuador, periodo 2013. El estudio es
una investigacion de tipo cuantitativa ya que describio y analizo el
comportamiento, y, la relacién entre algunas variables econémicas de las PYMES
correspondientes al sector comercial durante el afio 2013.Ademas, tiene un enfoque
longitudinal con alcance correlacional porque recolectd informacion financiera
concerniente a la correlacion de diferentes variables tomadas del balance general
para luego identificar su reciprocidad con el estado de resultados a fin de
determinar la relacion causa-efecto de dichos indicadores a través de un anélisis de
regresion. Con respecto a la metodologia, emple0 la estadistica descriptiva con el
propdsito de representar y reducir los diferentes datos observados para luego
calcular los parametros estadisticos como las medidas de centralizacion, y, de
dispersion que son fundamentales en este estudio. Ademas, realiz6 un andlisis de
correlacion para verificar si existe una relacion entre la rentabilidad empresarial y
capital de trabajo y se investigo la regresion como medio para verificar la causa-
efecto de las variables propuestas. Para lo cual tomé como universo poblacional a
las micro, pequefias y medianas empresas- PYMES del Ecuador correspondientes
al afio 2013 que estan registradas en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros-SC, que se dedican segun su actividad econémica C11U4.01, al comercio
minorista con excepcién de la reparacién de vehiculos automotores y motocicletas.

Posteriormente consider6 una clasificacion de acuerdo a la: Situacién legal:
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activas; sector econémico: G, descripcion del sector econémico: comercio al por
menor a excepcion de vehiculos automotores y motocicletas para este sector su
codigo de actividad es Cl1IU4-G47. Consecutivamente se selecciond las empresas
medianas, pequefia y micro de acuerdo a su tamafio que han presentado sus estados
financieros, quedando excluidas las empresas grandes y no definidas. El resultado
de la depuracion dio un total de 2169 empresas. Los resultados certifican que existe
una variabilidad de 0.49 del capital de trabajo [KT] con respecto a la variable
dependiente de la rentabilidad neta del activo-ROA que es inferior a lo esperado,
lo que incide en que no se obtenga el rendimiento esperado en los activos de las
PYMES por lo que su liquidez es reducida. En tanto que el coeficiente de 0.03 del
periodo medio de cobranza refleja una dependencia baja con respecto a la
rentabilidad neta del activo-ROA, lo que da lugar a que el plazo para el cobro de
obligaciones a terceros no afecta en gran escala a la liquidez que generan los activos
de las PYMES. Asi también es verificable que no existe dependencia de la rotacion
del inventario [RI] hacia la rentabilidad neta del activo [ROA] dado su coeficiente
negativo de -0.08 debido a que la rotacidn del inventario depende directamente del
capital de trabajo con el que operen las PYMES, méas muy poco de sus activos que
implica un mayor control del efectivo. La investigacion concluye que el capital de
trabajo con el que operan las PYMES es coherente a la rentabilidad econémica
esperada, lo que les permite obtener suficientes ganancias para seguir su gestion
comercial y promover la economia del pais, teniéndose en cuenta que la
rentabilidad sobre los activos que también es positiva e influye directamente en
ello; esto repercute en su necesidad de incrementar su endeudamiento para mejorar

su solvencia financiera.
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(Berrezueta, 2018) desarrolld la tesis La gestion del capital de trabajo y su
impacto en la rentabilidad en las empresas de la ciudad de cuenca del sector
productivo de elaboracion de productos alimenticios , con el objetivo de desarrollar
la metodologia para hallar los niveles 6ptimos de las cuentas del capital de trabajo
a fin de promover la eficiencia administrativa financiera que permita la
maximizacion de la rentabilidad de las empresas del sector productivo de
elaboracion de productos de alimenticios. El trabajo de investigacion se realizo
mediante el enfoque cuantitativo, el cual ayudoé a determinar a traves de un analisis
comparativo la gestion de capital de trabajo que poseen las empresas a estudiar de
la provincia del Azuay, canton Cuenca. Mediante el enfoque cuantitativo este
trabajo de estudio se baso en los siguientes pasos; en el planteamiento del
problema, es decir el diagnodstico del manejo de los activos y pasivos corrientes y
su impacto en la rentabilidad de las empresas a estudiar, en la recoleccion de los
datos de los estados financieros de la empresa a estudiar en el analisis de los datos
obtenidos de la situacion financiera en la que la empresa se encuentran y en el
reporte de los resultados obtenidos con sus respectivas descripciones. Para lo cual
tomo6 como universo poblacional a las empresas de la provincia del Azuay, canton
Cuenca mediante la informacion recolectada de la Superintendencia de Compafiia
con el fin de cumplir con los objetivos del estudio. Los resultados muestran que en
los egresos las cuentas por pagar final (1.909.231,36) tienen una incremento del
8% respecto a las cuentas por pagar inicial (1.775.870,57 ) aumentando la rotacion
de plazo de pago a proveedores de 108 a 125 dias, las compras (5.185.555,56)
decrecen un 16% con la disminucién del inventario final (887.868,67) del 25 %
respecto al inventario inicial (1.187.940,14), disminuyendo la rotacién de 72 a 58

dias, los gastos (2.556.437,18 ) aumentan un 1% y los intereses bancarios
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disminuyen el 100%. La investigacion después de analizar las seis empresas del
sector productivo de elaboracién de productos alimenticios de los afios 2014,2015
y 2016, concluyo que la principal importancia del capital de trabajo es la
administracion del flujo de caja, es decir de mantener un menor plazo de cobro a
los clientes, al igual que disminuir los dias de reposicion de los inventarios y que
la suma de estos dos sean menores que los plazos de pago a proveedores, puesto
que una rotacion lenta del plazo de pago a los proveedores indica una negociacion
de alto poder y brinda a las empresas mayor tiempo para poder enfrentar a sus

obligaciones y poseer mayor liquidez.

(Ochoa & Cabrera, 2012) desarrollaron la tesis El capital de trabajo y la
rentabilidad en las pymes de la ciudad de Babahoyo provincia de los rios, con el
objetivo de establecer un modelo que explique la rentabilidad financiera desde la
Optica de la administracion de capital de trabajo. Es decir, que tanto y como impacta
el nivel de capital de trabajo a la rentabilidad financiera, de esta manera contribuir
con una metodologia para que las empresas dentro de su proceso de planeacion lo
apliguen y desarrollen politicas financieras eficaces. El disefio metodologico que
sustenta a la investigacidn fue estructurado considerando los siguientes elementos:
paradigma-socio critico, el tipo de investigacion, e trata de una investigacion
béasica, descriptiva, ademas es una investigacion del nivel descriptiva por cuanto
presenta la realidad actual del manejo del capital de trabajo en las Pymes. Para lo
cual las técnicas utilizadas fueron la observacion, revisién documental, entrevistas,
encuesta; aplicadas a la poblacion constituida por inversionistas, gerentes, gerentes
Financieros, Contadores, personas naturales y demas individuos que intervienen
directamente o indirectamente en el capital de trabajo y su rentabilidad en las

pymes de Babahoyo mediante un muestreo aleatorio proporcional. Dentro de las
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encuestas realizadas a personas que estan involucradas de una o de otra manera con
este sector productivo del canton Babahoyo de la Provincia de Los Rios, nos damos
cuenta que la mayoria de ellos enfoca su actividad solo en el mismo canton
(66.67%), son pocos los que piensan a nivel nacional (10.67) y los que realizan
labor de agricultura en exportar sus productos (2.66), la mayoria de ellos son
personas naturales, (66.67%), Compafiias Limitadas el (26.67%) y los totalmente
informales el (6.66%), lo que hace pensar que las Pymes son siempre empresas
familiares, esto lleva a la conclusion de que su parte financiera no es manejada por
profesionales que conozcan el tema lo que se demuestra cuando se pregunto si
Ilevaban Registros Contables, solo un grupo menor (24%) manifestd que si lleva
registros contables, mientras que la mayoria (73.33%) no lo hace, esto a su vez
tiene relacién con el desconocimiento del capital de trabajo que utilizan todos los
negocios, lo que concluyé con que la mayoria de los que tienen Pymes en
Babahoyo deseen conocer como afecta la rentabilidad en el capital de trabajo
(93.33%), a los otros (6.67%), no les interesa el tema ya que si tienen control del
mismo, llevan contabilidad y sus Registros son manejados por profesionales del
area. De acuerdo a todo lo visto en la investigacion y como se menciona en el titulo,
el capital de trabajo y su rentabilidad en las Pymes de la ciudad de Babahoyo, el
trabajo deberia ser considerado por los administradores de estos tipos de negocios
como un enfoque imprescindible para llevar adelante el objetivo basico de los
mismos que es "maximizar la riqueza de los propietarios”. A su vez se deber tener
en cuenta que la misma se consigue entre otras cosas, buscando un equilibrio entre
la liquidez y la rentabilidad, dado que dichas funciones son contrapuestas entre si,

0 sea, a mayor tenencia de fondos liquidos la rentabilidad serd menor dado que
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pierdo oportunidades de colocar dichos fondos en inversiones rentables o en el

mismo ciclo econdémico de la empresa; y viceversa.

(Garcia, 2017) desarrollo la tesis Analisis financiero del capital de trabajo
y su relacion con la rentabilidad, en la industria avicola de pollo beneficiado en
Guatemala, con el objetivo de evaluar la gestion financiera de las cuentas que
integran el capital de trabajo, en la industria avicola de pollo beneficiado en
Guatemala y establecer su relacion con la rentabilidad de la industria. La
investigacion se realizé bajo un enfoque financiero y método cuantitativo,
utilizando un disefio historico, documental, explicativo no experimental. En las
técnicas de investigacion documental, se realizaron consultas bibliograficas en
libros de texto, libros online, publicaciones, revistas, diccionarios, fichas
bibliograficas y resimenes que ayudaron a construir y recopilar toda la teoria
cientifica que sustenta la administracion del capital de trabajo y las técnicas de
investigacion de campo que se utilizaron fueron la observacién y la entrevista. El
universo de esta investigacion estd integrado por datos aproximados de las
empresas del sector avicola guatemalteco. De acuerdo con informacion del
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion de la Republica de
Guatemala [MAGA], se cuenta con mas de 600 granjas que pertenecen a unas 200
organizaciones diferentes entre empresas y cooperativas. En este sentido, el
presente estudio se enfocd en la produccion y venta de pollo beneficiado de la
industria avicola de Guatemala. La propuesta contiene estrategias de recuperacion
de cuentas por cobrar a clientes, en la actualidad se calculan 24 dias para recuperar
la cartera, mientras que la industria procura que la mayor parte de sus ventas sean
de contado (70%), de esta mejora se prevé un efecto positivo en el ciclo de

conversion de efectivo al mismo tiempo que reduce el riesgo financiero por falta
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de liquidez, de esta forma se garantiza la sobrevivencia de la industria. La
investigacion confirma la hipotesis de investigacion, se comprobd que una gestion
financiera eficiente del capital de trabajo incide de manera positiva en la
rentabilidad de la industria, de acuerdo con los resultados obtenidos por la
aplicacion de las herramientas de evaluacion financiera en el ciclo de conversion
de efectivo, razones de liquidez, razones de actividad, razones de endeudamiento,
analisis de rentabilidad y la relacion del capital de trabajo con la rentabilidad de la
industria se obtuvieron resultados positivos. Ademas la evaluacién financiera del
capital de trabajo en la industria avicola reflejo niveles regularmente estables (por
ser un producto perecedero) en los inventarios, clientes y cuentas por pagar a corto
plazo, el inventario refleja una rotacion promedio de 37.4 dias para vender el
producto terminado, la industria tarda un promedio de 24.4 dias para recuperar la
cartera y el pago a los proveedores se realiza en un promedio de 17 dias, en
resumen la industria tarda alrededor de 45 dias en recuperar la inversion realizada

desde que inicia su ciclo operativo.

(Pefafiel, 2014) desarroll6 la tesis Administracion del capital de trabajo y
su incidencia en la rentabilidad de la fabrica de aluminios Hércules, con el objetivo
de determinar la incidencia de la administracion del capital de trabajo en la
rentabilidad de la fabrica de aluminio Hércules para generar crecimiento
empresarial. La investigacion es predominantemente cualitativa-cuantitativa,
aplicando una investigacion exploratoria y descriptiva, para lo cual se hizo uso de
los siguientes instrumentos de recoleccion de datos: observacion, encuestas,
cuestionario y entrevistas; las cuales fueron aplicadas a la poblacion de estudio que
estaba integrada por los clientes internos y externos que envuelven a la fabrica de

aluminio Hércules. Los resultados mostraron que el nivel de liquidez de la fabrica
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se mantiene en un nivel medio segln la opinion de los clientes. Al utilizar los
indicadores financieros mostraron que se cuenta con la medida justa de efectivo
para cumplir con sus obligaciones a corto plazo, a su vez control de la materia
prima que ingresa a la fabrica es realizado por una persona encargada y lo
conveniente seria que lo realizara el jefe de produccion con una comision delegada
para que no exista duda de la calidad del insumo que serd utilizada para la
produccién. Por lo que concluyé que la administracion del capital de trabajo es
actualmente uno de los temas importantes que deben manejarse con gran cuidado
en la empresa, pues una adecuada administracion depende de la ejecucion de las
operaciones productivas con normalidad, de liquidez que genera, de la rentabilidad
y del cumplimiento de los objetivos, planes y politicas propuestos por la

organizacion.
Bases Tedricas
2.2.1.Capital de Trabajo

Segun (Morales, Alcocer, & Morales, 2014), el capital de trabajo se refiere
a la inversion de la empresa en Activos Circulantes o de corto plazo. El capital de
trabajo neto es la diferencia entre los activos circulantes menos los pasivos
circulantes. En el caso de los activos circulantes se incluyen: caja y bancos,
inversiones en valores, cuentas por cobrar e inventarios; en el renglon de los
pasivos circulantes se incluyen: proveedores, préstamos de corto plazo, y todos los

rubros a que esta obligada la empresa en el corto plazo. (p.50)

Segun (Van & Machowicz, 2010) , existen dos conceptos importantes de
capital de trabajo: capital de trabajo neto y capital de trabajo bruto. Cuando los

contadores usan el término capital de trabajo, en general se refieren al capital de
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trabajo neto, que es la diferencia de dinero entre los activos corrientes y los pasivos
corrientes. Esta es una medida del grado en el que la empresa esta protegida contra
los problemas de liquidez. Sin embargo, desde un punto de vista administrativo,
tiene poco sentido hablar de intentar manejar activamente una diferencia neta entre
los activos y los pasivos corrientes, en particular cuando esa diferencia cambia de

manera continua. (p.206)

Por otro lado, los analistas financieros, cuando hablan de capital de
trabajo, se refieren a activos corrientes. Por lo tanto, su atencion esta en el capital
de trabajo bruto. Puesto que tiene sentido para los directores financieros participar
en la tarea de proveer la cantidad correcta de activos corrientes para la empresa en
todo momento, adoptaremos el concepto de capital de trabajo bruto. Conforme se
desarrolle el estudio de la administracion del capital de trabajo, nuestro interés se
centrara en considerar la administracion de los activos corrientes de la empresa a
saber, valores en efectivo y comerciales, cuentas por cobrar e inventarios y el
financiamiento (en especial los pasivos corrientes) necesario para apoyar los

activos corrientes. (p.206)

Segun (Campos, 2018), el capital de trabajo es un concepto referido a los
recursos con los que cuenta una entidad para realizar sus operaciones y cumplir sus
obligaciones a corto plazo; puede ser bruto o neto. Ademas, el capital de trabajo es
un concepto financiero relacionado con los recursos de una empresa para llevar a
cabo su funcionamiento del negocio inicial y permanente. Por su naturaleza, es de

corto plazo y representa la inversion en los activos de corto plazo. (pp.21-23)

Segun (Gitman, 2007), son los activos corrientes que representan la parte
de la inversion que circula de una forma a otra en la conduccion ordinaria del

negocio. Esta idea abarca la transicion continua del efectivo a los inventarios a
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cuentas por cobrar y nuevo al efectivo. Como sustitutos del efectivo, los valores
negociables se consideran parte del capital de trabajo. Por otro lado, en cambio el
capital de trabajo neto se define como la diferencia entre los activos corrientes de

la empresa y sus pasivos corrientes; puede ser positivo o negativo. (pp.511-512)
2.2.1.1.  Administracion del capital de trabajo.

Segun (Morales et al., 2014), la administracion del capital de trabajo se
centra en las decisiones que deberan tomar las empresas en cuanto al nivel de
efectivo necesario para cumplir con sus compromisos generados por los ciclos de
produccién-venta de productos y/o servicios, asi como los niveles que debera de
mantener en cuentas por cobrar, inventarios y créditos para financiar sus ciclos
operativos y financieros de corto plazo. Debido a lo anterior la administracion del
capital de trabajo se centra en el estudio de: nivel de efectivo, cuentas por cobrar,

inventarios y pasivos a corto plazo. (p.51)

Segun (Van & Machowicz, 2010), la administracion del capital de trabajo
es importante por varias razones. Por un lado, los activos corrientes de una empresa
de manufactura tipica explican méas de la mitad del total de activos. Para una
compafiia de distribucidn, explican ain mas. Es facil que los niveles excesivos de
activos corrientes den como resultado una empresa que obtiene un rendimiento
sobre la inversion inferior. Sin embargo, las empresas con pocos activos corrientes
pueden incurrir en faltantes y en dificultades para mantener una operacién sin
obstrucciones. Para las compafiias pequefias, los pasivos corrientes suelen ser la
fuente principal de financiamiento externo. La compafila mas grande de
crecimiento rapido también utiliza el financiamiento de pasivos corrientes. Por
estas razones, el director financiero y el personal dedican una parte considerable

de su tiempo a los asuntos del capital de trabajo. La administracion del efectivo,
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los valores comerciales, las cuentas por cobrar, las obligaciones contraidas y otros
medios de financiamiento a corto plazo son responsabilidad directa del director
financiero; solo la administracion de inventarios no lo es. La administracion del
capital de trabajo es importante, tan sélo por la cantidad de tiempo que el director
financiero debe dedicarle. Pero mas fundamental es el efecto de las decisiones de
capital de trabajo sobre el riesgo, el rendimiento y el precio de las acciones de la

compafiia. (p.206)

Segun (Campos, 2018), la administracion del capital de trabajo consiste
en el establecimiento de una serie de acciones para hacer eficiente las finanzas de
un negocio en el corto plazo. La administracion adecuada del capital de trabajo
representara el éxito o el fracaso de la empresa en su totalidad. Si se mantiene una
posicién positiva en este terreno, es posible que el negocio cumpla con sus
obligaciones de manera oportuna, 0 en su caso, para aproveche alguna oportunidad
de inversion o de descuento, entre otras ventajas. (p.24) La administracion del

capital de trabajo puede dividirse en dos categorias: (p.43)

e Permanente. - Consiste en la determinacién de los niveles minimos
aceptables y regulares del activo circulante y el pasivo a corto plazo para

que la empresa lleve a cabo su ciclo normal de operaciones.

e Transitoria. - Es la determinacion de los niveles extraordinarios de

capital de trabajo.
2.2.1.2.  Politicas administrativas del capital de trabajo.

Segun (Morales et al., 2014), los tipos de politicas de capital de trabajo

gue cominmente se establecen en las empresas son (pp.51-52):
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La politica agresiva de administracion del capital de trabajo se centra para
mantener niveles de activos circulantes en niveles minimos, lo cual se refleja
en una rotacion de activos totales mas elevada, como un margen de utilidad

neto mas alto debido a los menores gastos por intereses.

La politica tipica o promedio de capital de trabajo se caracteriza por establecer
niveles de los renglones de activos circulantes en cantidades promedio que
permita cumplir con los clientes y los acreedores, sin ofrecer riesgos en su

cumplimiento.

La politica conservadora de capital de trabajo se centra en mantener una
elevada liquidez, es muy costosa desde el punto de vista de un rendimiento
inferior sobre el capital, porque se mantienen recursos liquidos improductivos.
La rotacion de los activos totales es lenta debido a la gran inversién en activos

circulantes empleada para apoyar las ventas.
Las politicas de capital de trabajo implican que la empresa administra:
e Larazon circulante (activo circulante dividido entre pasivo circulante).

e La rotacién de los activos circulantes (que incluye la administracién
especifica del efectivo y valores realizables, cuentas por cobrar e

inventarios).

e La combinacion de deudas, razon de pasivos circulantes a deuda a largo

plazo.

Segun (Campos, 2018), las politicas de capital de trabajo son los

lineamientos establecidos por la administracion financiera para el buen manejo del

activo circulante y el pasivo a corto plazo. Por lo que las politicas del capital de

trabajo se clasifican asi: (pp.44-45)
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a) Politicas de financiamiento a corto plazo.
Las politicas de financiamiento a corto plazo presentan esta clasificacion:

a.1 Politicas Estructuradas. -Son aquellas en las que se considera de antemano, la

liquidacién programada de un pasivo a corto plazo.

a.2 Politica Conservadora. - Se emplean fuentes de financiamiento menos

riesgosas, pero mas costosas.

a.3 Politica Agresiva. - Implica un financiamiento con menor costo, pero con alto

riesgo.
b)  Politicas de inversién en el activo circulante.

Las politicas de inversion en el activo circulante se dividen a su vez de la

siguiente forma:

b.1 Politica Relajada. -Implica mantener una inversion significativa en el capital

de trabajo para garantizar la solvencia del negocio.

b.2 Politica Restringida. -Se mantiene solo el capital de trabajo necesario para la

operacion del negocio.

b.3 Politica Moderada. -Se mantiene un equilibrio entre el riesgo de insolvencia y

los recursos necesarios para la actividad de la empresa.
2.2.1.3. Clasificacion del capital de trabajo.

Segun (Van & Machowicz, 2010), una vez definido el capital de trabajo

como los activos corrientes, puede clasificarse de acuerdo con (pp.209-210):

1. Componentes: como efectivo, valores comerciales, cuentas por cobrar e

inventario.
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2. Tiempo: ya sea capital de trabajo permanente o temporal.

2.1

2.2

Capital de trabajo permanente de una empresa es la cantidad de activos
corrientes requeridos para satisfacer las necesidades minimas a largo
plazo. Esto se puede llamar capital de trabajo “basico”. El capital de
trabajo permanente es similar a los activos fijos de la empresa en dos
aspectos importantes. Primero, la inversion de dinero es a largo plazo, a
pesar de la aparente contradiccion de que los activos que financia se
llaman “corrientes”. Segundo, para una empresa en crecimiento, el nivel
de capital de trabajo permanente necesario aumentara con el tiempo de la
misma manera que los activos fijos de una empresa deberan incrementarse
con el tiempo. Sin embargo, el capital de trabajo permanente es diferente
de los activos fijos en un aspecto importante: cambia constantemente. Por
lo tanto, el capital de trabajo permanente no consiste en activos corrientes
especificos que estan en su lugar todo el tiempo, sino que es un nivel
permanente de inversion en activos corrientes, cuyos elementos

individuales estan en rotacion constante.

El capital de trabajo temporal, por otro lado, es la inversion en activos
corrientes que varia con los requerimientos de la temporada. El capital de
trabajo temporal también consiste en activos corrientes en constante
cambio de forma. Sin embargo, puesto que la necesidad de esta porcion
del total de activos corrientes de la empresa es estacional, tal vez sea
bueno considerar el financiamiento de este nivel de activos corrientes de
una fuente cuya naturaleza misma sea estacional o temporal. Dirigiremos

la atencion al problema de como financiar los activos corrientes.
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Segun (Campos, 2018), el capital de trabajo se divide en dos categorias
(p.25): (i) El capital de trabajo bruto es la suma del activo circulante, el cual se
refiere a los bienes y derechos de una entidad cuya rotacion o vigencia es menor a
un afio, es decir, a un ejercicio fiscal. El activo circulante tiene la peculiaridad de
convertirse en efectivo, de manera pronta, lo que beneficia la operacion de una
entidad. (ii) El capital de trabajo neto también incluye al activo circulante, pero
menos el pasivo a corto plazo, es decir, las fuentes de financiamiento cuya
exigencia es menor a un afo. Es la diferencia entre el activo circulante y el pasivo
a corto plazo; el remanente del activo circulante.

AC—PCP=CT
En donde:
AC = Activo circulante

PCP = Pasivo a corio plazo
CT = Capital de trabajo neto

Para algunos analistas financieros, el capital de trabajo neto es el capital
de trabajo real de una empresa. Asi, centrando la atencién en el capital neto de
trabajo, el administrador financiero buscara que la diferencia sea positiva, es decir,
que el activo circulante supere al pasivo a corto plazo, lo cual dependera de muchas
circunstancias, como el giro de la empresa, su ciclo de vida y las condiciones
econdmicas de su entorno. Sin embargo, cabe la posibilidad de que el capital de
trabajo neto resulte negativo, es decir, que el pasivo a corto plazo supere al activo
circulante; esto no significa necesariamente que no existan recursos o que la
operacion de la empresa no ocurra, sino que el negocio se encuentra comprometido

en el corto plazo.
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2.2.1.4. Componentes del capital de trabajo neto.

Segun (Campos, 2018), los componentes son:

Efectivo e inversiones
tempoarales.
Es la suma de dinero
disponible en la entidad.
El efectivo tambisn

Cuentas por cobrar.
Son activos provenienias
de créditos concedidos
POr Una SMpresa 3 sUs
clientes, por ventas, asi
coma los préstames a los

Inventarios.
Zon bienes propiedad de
una =ntidad, adquiridos o
producides con el objsto

generalments de corto
plazo, que proviensn de
la compra a crédito d=
articulos terminados
adecuados para su venia,
o matena prima destinada
al drea de produccion.

plazo que provienen de
obligaciones legales o
servicios otorgados a la
entidad. En especial, se
hace énfasis en los
impuesios por pagar ¥
susldos y salanos por
pagar.

A

una empresa por parte de
instituciones de credito.

Préstamos a corfo plazo.
Financiamisntos concedidos a

Figura 2. Componentes del capital de trabajo.
Nota: Extraido de Finanzas Il (Campos, 2018), p.26

2.2.2. Rentabilidad

inzluye sus eguivalentes, -
tal y coma se estudiara ?:;Eﬁamdmmﬁm de generar ventas.
mas adelante. documentos por cobrar.
Jr
Proveedonas. l'_luerrfas por pagar. Anﬁm’tpus.de clientes.
Son pasivos Zon pasivos de corto Zan cbligaciones

gensradas & cargo de
una entidad, por
Fdelantas hechos por sus
clientes. La emprasa los
utiliza para financiar la
produccion de los bienes
¥ SEMVICIOS Que requisrs
dichos clientes.

Segun (Diaz, 2012), entendemos por rentabilidad, la remuneraciéon que

una empresa (en sentido amplio de la palabra) es capaz de dar a los distintos

elementos puestos a su disposicion para desarrollar su actividad econdmica. Es una

medida de la eficacia y eficiencia en el uso de esos elementos tanto financieros,

como productivos como humanos. Con lo cual habria que hablar de rentabilidades.

(p.69)

Segun (Vergés, 2011), el concepto méas generalmente utilizado de tasa de

rentabilidad se refiere a la relacion entre los resultados o beneficios obtenidos en
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un periodo (usualmente un afio), y los capitales (o recursos) propios de la empresa
durante ese periodo. (p.3)

Segun (Lizcano, 2004), se puede afirmar que la rentabilidad es una
concrecion del resultado obtenido a partir de una actividad econémica de
transformacion, de produccion, y/o de intercambio. El excedente aparece en la fase
o etapa final del intercambio.

Aun cuando se puede establecer que frecuentemente la rentabilidad se
calcula de la forma: resultado o excedente / inversidn, cabe sefialar que,
dependiendo de los diferentes conceptos que aparezcan en el numerador y
denominador se pueden llegar a establecer diferentes conceptos de rentabilidad. En
relacién a la magnitud que aparece recogida bajo la nocion genérica de resultado,
podrian incorporarse alternativamente una serie varia de conceptos como los
siguientes: a) valor afiadido; b) resultado de la explotaciéon; c) cash-flow bruto; d)
beneficio procedente de actividades ordinarias; €) beneficio neto (después de
impuestos); f) dividendos. (p.10)
2.2.1.1. Tipos de rentabilidad.

Segun (Lizcano, 2004) (pp.11-16):

a) Evaluacion de la Rentabilidad Econdémica: Consiste en comparar el resultado
alcanzado por la empresa y ello con independencia de la procedencia de los
recursos financieros implicados, en relacion con los activos empleados para el

logro de tal resultado. Asi pues:

Resultado del pernodo
RENTABILIDAD ECONGMICA =

Activo total
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Tambien se puede expresar esta ratio de una forma mas vinculada a la
explotacion o actividad econdémica propia de la empresa; en este caso la

formulacion de esta ratio seria:

Resultado de la explofacion
RENTABILIDAD ECOMOMICA =

Activo total

Por otra parte, esta ratio puede descomponerse en otros elementos que permitan
comprender e identificar la forma en que se han obtenido estos niveles de
rentabilidad. EI primer elemento o variable que permite evaluar la procedencia

de la rentabilidad es la ratio de margen de beneficio, calculado como:

Resultado de la explofacitn
MARGEN DE BENEFICIO =

Ventas netas

Esta ratio evalUa la aportacion que ha realizado el nivel de actividad alcanzado
en la propia generacion del beneficio. Otra variante de la ratio consistiria en
hacer constar en su denominador la cifra de produccién, en lugar de la de
ventas. La segunda variable que incide en el nivel de rentabilidad es la ratio de

rotacion de los activos empleados, que se determina del modo:

Ventas netas

ROTACION DE LOS ACTIVOS =
Activo total

Mediante esta ratio se evalla la capacidad de los activos de desarrollar un
determinado nivel de actividad. Cuanto mayor sea esta ratio, mejor
aprovechamiento o rendimiento obtiene la empresa de sus inversiones, lo que
redunda en un incremento de la rentabilidad. Las dos ratios antes mencionadas

estan estrechamente relacionadas, puesto que cuanto mayor sea el margen de
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beneficio, y méas alta sea la rotacion, la rentabilidad de las inversiones o

econdmica sera, asimismo, mayor. Por tanto:

Resultado explotacian Resultado explotacion Ventas netas
= X
Activo total Ventas netas Activo total
A A A ) A A
RENTABILIDAD MARGEN ROTACION DE LOS
ECONOMICA DE BENEFICID ACTVOS

b) Evaluacion de la Rentabilidad Financiera: La rentabilidad econémica tomaba
en consideracion los activos utilizados por la empresa, bien la totalidad de ellos
0 bien los activos o inversiones afectos a la explotacidn; pues bien, la
rentabilidad financiera, que ahora nos ocupa, incorpora en su calculo, dentro
del denominador, la cuantia de los fondos propios, por lo cual esta rentabilidad
constituye un test de rendimiento o de rentabilidad para el accionista o

propietario de la empresa.

Resuitado neto

RENTABILIDAD FINANCIERA =

Fondos propics
Al igual que ocurria en el caso de la rentabilidad econdémica, la rentabilidad
financiera puede descomponerse en otros dos ratios que permitan identificar las
causas que pudieran haber originado alteraciones en los niveles de rentabilidad
alcanzados en ejercicios consecutivos; asi pues, el analisis de la rentabilidad
financiera puede efectuarse a través de la determinacion del margen de

beneficio alcanzado, y por otra parte, evaluando la rotacion alcanzada con los

fondos propios, tal y como se recoge en la siguiente expresion:

Resultado neto Resultado neto Ventas netas

= — X
Fondos propios Ventas netas Fondos propios
RENTABILIDAD MARGEM ROTACION DE LDS

FINANCIERA DE BENEFICID FONDOS PROPIOS
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Por otra parte, para juzgar la rentabilidad financiera, se pueden utilizar ratios
destinados a valorar la rentabilidad de las inversiones desde el punto de vista
del inversor o accionista. Los inversores obtienen un rendimiento de sus
inversiones por medio de los potenciales incrementos de valor que puedan
experimentar sus titulos en el mercado de capitales, asi como mediante los
dividendos.

En la tabla siguiente aparecen detallados las variables que intervienen en el

calculo de las ratios antes aludidos.



Tabla 1.
Variables que intervienen en el célculo de las ratios
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Ratio Calculo

Significado

a) Beneficio por Beneficio neto ejercicio

Accion Numero Promedio acciones

Beneficio que corresponde a cada
titulo, con independencia de que se
reparta en forma de dividendos o se
mantenga en forma de reservas.

Cotizacion de la accion

b) Precio - Beneficio — —
Beneficio por accién

Proporcion existente entre el valor
de mercado y el beneficio atribuible
a cada accion. Teo6ricamente puede
representar el nimero de afios que
deberia esperarse a tener delos
resultados  alcanzados hasta
recuperar el valor actual de los
titulos.

c) Dividendo por Dividento total

Accion

Numero promedio acciones

Dividendo correspondiente a cada
titulo; mide la rentabilidad de cada
titulo procedente de la politica de
distribucion de dividendos aplicada
a laempresa.

d) Rentabilidad de las Dividento por accion

La rentabilidad que se obtiene de la

acciones Cotizacion por accion inversion en acciones.
Representa el porcentaje de los
resultados del ejercicio destinados
e) Politica de Dividento total a pagar dividendos. Permite
Dividendos Beneficio neto ejercicio efectuar comparaciones
(PAY OUT) intertemporales a fin de evaluar la

evolucién mostrada y enjuiciar la
politica de dividendos.

Fondos Propios

Numero de acciones
a fin del ejercicio

) Valor contable de
las acciones

Permite conocer el valor contable o
técnico de cada accién.

Nota. Extraido de Rentabilidad Empresarial Propuesta Practica de Analisis y Evaluacion p.14

c) Evaluacion de la rentabilidad autogenerada: La rentabilidad autogenerada trata

de mostrar la capacidad de generacion de recursos financieros internos por

parte de la empresa. Como fruto de las actividades del periodo la empresa habra

obtenido, por una parte, un resultado, y por otra, habra podido dotar unas

amortizaciones en relacion con el inmovilizado material y/o inmaterial. Tanto
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una como otra, estas magnitudes representan unos flujos financieros de los que
la empresa podra en buena medida disponer libremente, al menos en el corto
plazo.

La integracion de ambas magnitudes supone, por tanto, la captacion bruta de
recursos financieros por parte de la empresa, lo cual si se relativiza o se
relaciona con la cifra del output, esto es, el volumen total de ingresos, vendra a
suponer una proporcion o porcentaje de tales ingresos, que reflejard la
capacidad de autogeneracidn de recursos por parte de la empresa, lo cual viene
a suponer una perspectiva algo distinta de la rentabilidad, méas que propiamente
econdmica, realmente econdmico-financiera, esto es, una magnitud que podria
calificarse como hibrida o mezcla de las dos rentabilidades analizadas en los
anteriores apartados, esto es, la rentabilidad economica y la rentabilidad
financiera. De acuerdo con lo anterior, la formulacion de esta rentabilidad

autogenerada sera la siguiente:

Resultado antes de impuestos + Dotaciones amortizaciones
RENTABILIDAD AUTOGENERADA =

Ingresos totales

2.2.1.2. Modelos de analisis factorial simple de la rentabilidad.

Segun (Vergés, 2011) (pp.6-11):
a)  Modelos de desglose mas corrientes.

El analisis estandar de la tasa de rentabilidad se basa en la descomposicion
de ésta en dos componentes mas elementales, a base de introducir la variable ‘cifra
de Ventas’: apareciendo asi la rentabilidad como producto de dos factores

significativos en si mismos: por una parte, la tasa de beneficio neto sobre Ventas

(o ‘tasa de margen neto’), y por otra, la relacion Ventas/Capital, generalmente
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denominada "indice de rotacion™ del capital. A este desglose en dos factores es
frecuente referirse como “ecuacion fundamental de la rentabilidad” (aunque mas
bien, como se ve, se trata de una identidad). Las diferencias entre los diferentes
autores radican en muchos casos en el concepto de "capital invertido” que utilizan.

En el caso mas corriente se toma como tal los ‘Capitales (o recursos) Propios.

Beneficio _ Beneficio Ventas
Capiral invertido Ventas  Capital invertido

b)  El modelo Gold-Ampliado.
Efectuando ambas cosas podemos, pues, escribir el siguiente desglose
factorial para la rentabilidad sobre los recursos propios:

o o

y 2 2 I 4
0 0* I 4 C

_B_ B
T v
Modelo al que a partir de ahora nos referiremos como ‘Gold-ampliado’ y
que nos permite explicar la rentabilidad y sus cambios en términos de seis factores
o variables elementales, las cuales -y esto es lo importante- cada una de ellas tiene
un significado propio bien concreto y directamente relacionable con diferentes
areas decision o gestion en la empresa.
B/V Tasa de margen neto, sobre Ventas
V/IQ Ingreso monetario por unidad de produccion. En caso de que la
variacion de existencias no sea proporcionalmente significativa y,
por lo tanto, hablar de volumen de produccion es sinébnimo a hablar
de volumen de ventas, este cociente reflejara el promedio de los
precios de venta unitarios. Concretamente, si se trata de una

empresa uni-producto, la variable representa exactamente el precio
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medio unitario conseguido por la empresa durante el periodo
analizado.

Tasa de ocupacion de la capacidad de produccion (o nivel medio
de ocupacidn de las instalaciones productivas) durante el periodo.
Capacidad de produccion por unidad monetaria invertida en activo
Fijo (o inmovilizado), expresada esta capacidad en unidades de
producto, por peseta invertida. Puede interpretarse de hecho como
un indicador de productividad 11: concretamente como un
indicador de productividad potencial de la inversion en
inmovilizado.

Grado de inmovilizacién del activo; o parte de la inversién en
activo, dedicada a inmovilizado de todo tipo. Un ratio tipico al
considerar la estructura econémica de la empresa a través del
balance.

Su inversa nos indica la proporcion del activo que esta financiada
con capitales o recursos propios. La complementaria de esta
inversa muestra, por tanto, el porcentaje que esta financiado con
Exigible y con los propios beneficios del ejercicio. En la medida
que éstos tiendan a ser proporcionalmente pequefios respecto al
total del Pasivo (= total del Activo), la variable A/C puede
interpretarse como una variable ‘proxi’ de la importancia relativa

del Exigible en la financiacion de la inversion total en activo.
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c) Desglose progresivo — piramide de ratios.

La otra alternativa en cuanto a explicar la rentabilidad en términos de
‘variables elementales’, en el sentido antes indicado, es la de construir una
"pirdmide de ratios" a base de ir explicando en sucesivos pasos cada uno de las

ratios, como funcidn de ratios mas elementales. Asi por ejemplo (SIZER)

B
C
5 x 4 x ¥ mversa > 4
V 4 v
1-2(..)4 )
| | |
Cosfes Produccion Costes Ventas Coster Admon. Activo Fijo Active Circulante
'f-’ ¥ 4 T v r
‘ ¥. ) )
Costes Materiales  Personal — Ofros cosfes Edificios  Eguipo  Fehiculos Stocks  Ctas. a cobrar  Disponible

[ & v v v [ i ¥
: : : : | :

Materias Primas  Semielab. Prod. Acabades
¥ 14 ¥

Figura 3. Descomposicidn de la rentabilidad, via pirdmide de ratios.
Nota: Extraido de Analisis del funcionamiento Econémico de la Empresa p.11

d) Limitaciones del andlisis factorial simple.

El analisis de la rentabilidad hasta aqui resumido representa un (util
instrumental para aislar las causas elementales de su variacién de un periodo a otro;
pero sin embargo su aplicacion practica pone de relieve una serie de limitaciones:
Las consecuencias, sobre la rentabilidad, del recurso a la financiacion exterior
("efecto apalancamiento™) no aparecen en si como variables explicativas; es decir,
no aparecen como tales el tipo de interés pagado por esa financiacion, su diferencia

respecto a la tasa de rentabilidad interna y la propia importancia relativa de dicha
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financiacion exterior, que son realmente las variables determinantes del “efecto
apalancamiento™, como es evidente para cualquier analista o persona familiarizada

con las finanzas empresariales.
Definicion de Términos Basicos

Efectivo: Segun (Avolio, 2014) “El efectivo o caja incluye moneda, giros postales,
cheques bancarios, cuentas corrientes y depoésitos a plazo. La cuenta de efectivo

normalmente incluye efectivo y equivalente de efectivo” (p.366).

Cuentas por pagar: Segun (Avolio, 2014) “Hace referencia a la posibilidad que
una empresa no pague la cuenta inmediatamente, sino que la junte con otras cuentas

hasta una fecha especifica del mes cuando pague las facturas” (p.384).

Inventarios: Segun (Avolio, 2014). “Se refieren a los productos y otros conceptos
que la empresa posee Yy tiene para la venta o un procesamiento posterior como parte

de sus operaciones” (p.268).

Proveedores: Segun (Segura , 2008) “Se refiere a las compras de mercancia o

servicio a crédito, como una promesa de pagar con dinero en una fecha futura”

(p.55).

Capital de trabajo: Segun (Avolio, 2014) “Es la diferencia entre los activos
corrientes de una empresa y sus pasivos corrientes” (p.265).

Rentabilidad: Segun (Avolio, 2014) “Es el retorno sobre la inversién, es decir, es
una relacion de cuanto se obtiene y cuanto se invierte” (p.281).

ROA: Segun (Avolio, 2014) “Se refiere a la eficiencia en el uso de los activos de
una empresa, relacionando las utilidades operativas con el monto de los activos”

(p. 283).
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ROE: Segun (Contreras, 2006) “Se refiere a la presentacion en funcioén del
palanqueo financiero o leverage financiero, producto de la financiacion de la
empresa a través del endeudamiento” (p.22).

ROI: Segun (Contreras, 2006) “Es la relacion entre la utilidad operativa antes de

intereses e impuestos (UAII) y el activo o la inversion operativa” (p. 22).
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Capitulo I11: Hipdtesis y Variables

En este capitulo se da a conocer la hipotesis general y las hipotesis especificas,
asi como también las variables con las que se trabajo la investigacion, también se
describio la operacionalizacion de las variables basada en libros referentes a las

variables.
3.1. Hipotesis
3.1.1. Hipdtesis General

Hc1. Si existe relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas

mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.

Hco. No existe relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas

mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
3.1.2. Hipotesis Especificas

He:. Si existe relacion entre el efectivo y la rentabilidad de las empresas mineras

que cotizan en la bolsa de valores de Lima.

He2. Si existe relacion entre las cuentas por pagar y la rentabilidad de las empresas

mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.

Hes. Siexiste relacion entre las cuentas por cobrar y la rentabilidad de las empresas

mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.

Hes. Si existe relacién entre los inventarios y la rentabilidad de las empresas

mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.

Hes. Si existe relacion entre los préstamos a corto plazo y la rentabilidad de las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
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3.2. Identificacion de las Variables
3.2.1. Variable Independiente

Capital de Trabajo: Segun (Cortés, et al., 2008) “el capital de trabajo
puede definirse como la diferencia que se presenta entre los activos y pasivos

corrientes de la empresa” (p.22).
3.2.2. Variable Dependiente

Rentabilidad: (Lizcano & Castello, 2004) citado por (Daza, 2016) afirma
que “la rentabilidad puede considerarse, a nivel general, como la capacidad o
aptitud de la empresa para generar un excedente partiendo de un conjunto de

inversiones efectuadas” (p.268).



3.3. Operacionalizacion de las Variables

Tabla 2.
Matriz de operacionalizacion de la variable
Técnicas
. Definicion . . . de
Variables Dimensiones Indicadores Instrumentos L
conceptual recoleccion
de datos
et (Ca}mpos, Efectivo Ratio de
2018), el capital de liquidez
trabajo es un
concepto referido a
los recursos con los
que cuenta una Periodo
. . Cuentas por :
entidad para realizar pagar promedio de
sus operaciones Yy pago
cumplir sus
obligaciones a corto
plazo; puede ser
o .
= bruto 0 neto. Periodo
838 Ademis. el capital  CUEMESPOT L edio de
258 emas, _e capital . prar p A
S5 de trabajo es un cobro
=2 C o i .
=87 concepto financiero
L © .
> k= relacionado con los
S o
8 recursos de una
empresa para llevar a Guia de
cabo su andlisis
funcionamiento del |ventarios Ro?amén_de documental
negocio inicial 'y R Analisis
o Balance
permanente. Por su general documental
naturaleza, es de
corto plazo vy e Estado de
representa la ganancias
inversion en los . Gasto y perdidas
activos de corto restamosa financiero a
corto plazo
plazo. corto plazo
) ROE
Segun (Tanaka,
2003), la
rentabilidad es una
o ‘GE) E nocion que se aplica
o.2= a toda  accion ROA
el L. | atios
S8 g econdmica en la que
> A & se movilizan
recursos, materiales,
humanos y
financieros con el fin ROI

de obtener unos
resultados.
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Capitulo 1V: Metodologia

En el capitulo, se da a conocer el enfoque de la investigacion, como también
el tipo, nivel, método y disefio que tiene el presente trabajo; adicionalmente a ello, da a

conocer la poblacién y muestra, ademas del instrumento de recoleccion de datos.
4.1. Enfoque de la Investigacién

Segun (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014) el enfoque cuantitativo (que
representa como dijimos un conjunto de proceso) es secuencial y probatorio. Cada etapa
precede a la siguiente y no podemos “brincar” o eludir pasos. El orden es riguroso,
aunque desde luego, podemos redefinir alguna fase. Parte de una idea que va acotandose
y, una vez delimitada, se derivan objetivos y preguntas de investigacion, se revisa la
literatura y se construye un marco o0 una perspectiva tedrica. De las preguntas se
establece hipdtesis y determinan variables; se traza un plan para probarlas (disefio); se
miden las variables en un determinado contexto; se analizan las mediciones obtenidas
utilizando métodos estadisticos y se extraen una serie de conclusiones respecto de la o

las hipotesis. (p.4)

Por otra parte segtin (Naupas, Mejia, Villagdmez, & Novoa, 2014) , el enfoque
cuantitativo utiliza la recoleccion de datos y el analisis de los mismos para contestar
preguntas de investigacion y probar hipotesis formuladas previamente, ademas confia
en la medicion de variables e instrumentos de investigacion , con el uso de la estadistica
descriptiva e inferencial, en tratamiento estadistico la prueba de hipétesis; la
formulacion de hipdtesis estadisticas, el disefio formalizado de los tipos de

investigacion; el muestreo, etc.

En este tipo de investigacion la aplicacién del método cientifico y de métodos

especificos en cada una de las ciencias es riguroso y se postula que es la Unica forma
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de alcanzar la verdad o descubrir nuevos conocimientos cientificos. EI método de

investigacion fue tomado de las ciencias naturales y formales. (p.97)

El enfoque de la investigacion es cuantitativo, utiliza la recoleccién de datos
de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima, para asi comprobar

las hipotesis formuladas, asimismo en la medicion de las variables.
4.2. Tipo de Investigacion

Segun (Hernandez et al., 2014) los disefios de investigacion transeccional o
transversal, recolectan datos en un solo momento, en un tiempo Unico (Liu,2008y
Tucker,2004). Su propoésito es describir variables y analizar su incidencia e

interrelacion en un momento dado. Es como “tomar una fotografia de algo que sucede”.

(p.154)

La investigacion es del tipo transversal porque se realiz6 en un tiempo
determinado que fue en el afio 2019, considerando la informacion de las empresas

mineras de los afios 2015, 2016, 2017 y 2018.
4.3. Nivel de Investigacion

Segun (Hernandez et al., 2014), los estudios correlacionales, tienen como
finalidad conocer la relacion o grado de asociacion que exista entre dos 0 mas
conceptos, categorias o variables en una muestra o contexto en particular. En ocasiones
solo se analiza la relacién entre dos variables, pero con frecuencia se ubican en el

estudio vinculos entre tres, cuatro o mas variables.

Es importante recalcar que la mayoria de veces, las mediciones de las variables
gue se van a correlacionar provienen de los mismos casos o participantes, pues no es lo
comun que se correlacionen mediciones de una variable hechas en ciertas personas, con

mediciones de otra variable realizadas en personas distintas. (p.93)
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Segun (Sanchez & Reyes, 2002), este disefio o tipo de investigacion
correlacional es el méas usado en el &ambito de la investigacion en psicologia, educacion
y ciencias sociales. Se orienta a la determinacién del grado de relacion existente entre
dos 0 mas variables de interés en una misma muestra de sujetos o el grado de relacién
existente entre dos fendmenos o eventos observados. Es un tipo de investigacion

relativamente facil de disefar y realizar. (p.87)

La investigacion buscd determinar la relacion entre variables, tal es el caso

entre el capital de trabajo y la rentabilidad.
4.4. Métodos de Investigacion

Seguin (Naupas et al., 2014), el método cientifico no se reduce a un conjunto
de reglas que sefialan los pasos a seguir en el proceso de la investigacion, sino que va
maés alla. EI método cientifico es una categoria 0 un macro-concepto, que engloba
principios, leyes, teorias y otros conceptos menores. Por tanto, sus elementos
principales son: los principios filoséficos, leyes universales del materialismo dialéctico
e historico, las teorias cientificas especificas de cada ciencia, las reglas metodoldgicas,
los métodos especiales o las técnicas de investigacion de cada ciencia y los instrumentos

de investigacion. (p.124)

Por otro lado, segun (Sanchez & Reyes, 2002), el termino método cientifico
significa el camino a seguir mediante una serie de operaciones y reglas prefijadas, que
nos permiten alcanzar un resultado propuesto. Como es consenso, es el camino para
llegar a un fin 0 una meta. En tal sentido toda labor de procesamiento humano de
informacidn requiere asumir el camino mas adecuado y viable para lograr el objetivo

trazado.
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También puede considerarse el método, como un procedimiento de indagacion
para tratar un conjunto de problemas desconocidos, procedimiento en el cual se hace
uso fundamentalmente del pensamiento l6gico. Es decir, el método es la manera
sistematizada en que se efectla el pensamiento reflexivo que nos permite llevar a cabo

un proceso de investigacion cientifica. (p.31)

La investigacion se desarrollé bajo los postulados del método cientifico, el
cual representa a la metodologia que define y diferencia el conocimiento de la ciencia

de otros tipos de conocimiento.

El método cientifico en forma fundamental se aplicard desde el inicio de la
investigacion, asegurando la solucién del problema motivo de la investigacion y la
confrontacién de las hipotesis. Asimismo, se ha garantizado el caracter dialéctico y
permanente en su desarrollo, y de igual manera la continuidad y la apertura de
perspectivas de investigacion para responder necesidades del futuro en funcién al

problema planteado.
4.5. Disefio de Investigacion

Segun (Hernandez et al., 2014), el disefio no experimental podria definirse
como la investigacion que se realiza sin manipular deliberadamente variables. Es decir,
se trata de estudios en los que no hacemos variar en forma intencional las variables
independientes para ver su efecto sobre otras variables. Lo que hacemos en la
investigacion no experimental es observar fendmenos tal como se dan en su contexto
natural, para analizarlos (The SAGE Glossary of the Social and Behavioral Sciences,

2009D).

En un estudio no experimental no se genera ninguna situacién, sino que se

observa situaciones ya existentes, no provocadas intencionalmente en la investigacion
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por quien la realiza. En la investigacion no experimental las variables independientes
ocurren y no es posible manipularlas, no se tiene control directo sobre dichas variables

ni se pueden influir en ellas, porque ya sucedieron, al igual que sus efectos. (p.152)

La presente investigacion es no experimental porque no hubo manipulacién de
las variables en estudio; al momento de la investigacion, las variables se investigaron

tal como estaban en su ambiente.
4.6. Poblacion y Muestra
4.6.1.Pablacion

(Carrasco, 2008) define a la poblacion como “el conjunto de todos los
elementos (unidades de analisis) que pertenecen al ambito espacial donde se

desarrolla el trabajo de investigacion” (p.236).

El presente trabajo solo incluyé el sector minero, son 30 empresas que

actualmente cotizan en la BVL.



Tabla 3.
Relacion de empresas mineras que cotizan en la BVL

Alturas Minerals Corp.

Bear Creek Mining Corporation

Candente Copper Corp.

Castrovirreyna Compariia Minera S.A. - en liquidacion

Compaiia de Minas Buenaventura S.A.A.

Compaiia Minera Poderosa S.A.

Compaiiia Minera San Ignacio de Morococha S.A.A.

Compafiia Minera Santa Luisa S.A.

Fosfatos del Pacifico S.A. - Fospac S.A.

Karmin Exploration Inc.

Minera Andina de Exploraciones S.A.A.

Minera IRL Limited

Minsur S.A.

Nexa Resources Atacocha S.A.A.

Nexa Resources Perll S.A.A.

Panoro Minerals LTD.

Perubar S.A.

PPX Mining Corp.

Regulus Resources INC.

Rio2 Limited

Shougang Hierro Per S.A.A.

Sierra Metals INC.

Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.



https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa02214_QUxU.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa07380_QkNN.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa13739_RE5U.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa61400_Q0FTVFJPQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa61200_QlVFTkFWQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa63500_UE9ERVJDMQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa62400_TU9ST0NPQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa64400_TFVJU0FJMQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa61720_Rk9TUEFDQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa48566_S0FS.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa60700_QU5ERVhBQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa0B1HN_TUlSTA.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa62200_TUlOU1VSSTE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa60800_QVRBQ09BQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa62000_TkVYQVBFQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa69863_UE1M.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa63600_UEVSVUJBSTE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa00826_UFBY.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa84327_UkVH.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa76721_UklP.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa63900_U0hQQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa25244_U01U.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa64650_Q1ZFUkRFQzE.html
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Sociedad Minera Corona S.A.

Sociedad Minera el Brocal S.A.A.

Southern Copper Corporation

Southern Pert Copper Corporation - Sucursal del Pert

Tinka Resources Limited

Trevali Mining Corporation

Volcan Compaiiia Minera S.A.A.

Nota. Recuperado de Base de daos de la BVL 2019
https://www.bvl.com.pe/mercempresasporsector.html#

4.6.2. Muestra

(Herndndez et al., 2014), definen a la muestra como “una parte o
fragmento representativo de la poblacion, cuyas caracteristicas son las de ser
objetiva y reflejo fiel de tal manera que los resultados obtenidos en la muestra

pueden generalizarse a todos los elementos que conforman dicha poblacién”

(p.237).

A. Seleccion de la muestra
Para la seleccién de la muestra se tomd en cuenta los siguientes criterios

de inclusién:

Empresas que pertenezcan al sector minero.

Empresas que coticen en la bolsa de valores de Lima.

Empresas que presenten estados financieros completos del 2015 al 2018

auditados.

Empresas mineras que se dedican a la extraccion y produccion de minerales.
B. Tamafo de la muestra

Son 13 empresas mineras las cuales cumplen con los criterios de inclusion.


https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa61630_TUlOQ09SQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa61700_QlJPQ0FMQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa75850_U0NDTw.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa64200_U1BDQ1BJMQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa88752_VEs.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa89531_VFY.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa64801_Vk9MQ0FBQzE.html
https://www.bvl.com.pe/mercempresasporsector.html
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Tabla 4.
Empresas mineras que cumplen con los criterios de inclusion

Compaiiia de Minas Buenaventura S.A.A.

Compafiia Minera Poderosa S.A.

Compafiia Minera San Ignacio de Morococha S.A.A.

Compafiia Minera Santa Luisa S.A.

Minsur S.A.

Nexa Resources Atacocha S.A.A.

Nexa Resources Peri S.A.A.

Shougang Hierro Per( S.A.A.

Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A.

Sociedad Minera Corona S.A.

Sociedad Minera el Brocal S.A.A.

Southern Pert Copper Corporation - Sucursal del Pert

Volcan Compaiiia Minera S.A.A.

Nota. Recuperado de Base de daos de la BVL (2019)
https://www.bvl.com.pe/mercempresasporsector.html#

4.7. Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Datos
4.7.1. Técnicas

La técnica usada en la presente investigacion es el analisis documental,
segun (Chavéz ) es una técnica que permite reducir y sistematizar cualquier tipo de
informacién acumulado (documentos escritos, films, grabaciones, etc.) en datos,
respuestas o valores correspondientes a variables que investigan en funcién de un
problema. ElI Analisis de Contenido, se puede definir como una técnica de
codificacion, donde se reducen grandes respuestas verbales a preguntas esenciales

en categorias que se representan numericamente. (p.9)


https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa61200_QlVFTkFWQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa63500_UE9ERVJDMQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa62400_TU9ST0NPQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa64400_TFVJU0FJMQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa62200_TUlOU1VSSTE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa60800_QVRBQ09BQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa62000_TkVYQVBFQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa63900_U0hQQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa64650_Q1ZFUkRFQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa61630_TUlOQ09SQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa61700_QlJPQ0FMQzE.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa64200_U1BDQ1BJMQ.html
https://www.bvl.com.pe/inf_corporativa64801_Vk9MQ0FBQzE.html
https://www.bvl.com.pe/mercempresasporsector.html
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4.7.2. Instrumentos

Para la investigacion el instrumento principal es la guia de analisis
documental y para ello se hizo uso del: Balance general y del Estado de ganancias

y pérdidas.
4.8. Técnicas estadisticas de Andlisis de Datos

Para el proceso, analisis y presentacion de datos se utiliz6 como herramienta
el SPSS, segtin (Naupas et al., 2014), “es un paquete estadistico para ingresar y analizar
datos en ciencias sociales. Ademas, es un programa disefiado por estadisticos,

ingenieros de sistemas y cientificos sociales” (p.268).

Este programa nos permitid obtener mediante el analisis estadistico de los
datos, nuestros resultados, y la contrastacion de las hipotesis, estos son representados a
través de graficos y tablas los cuales son el sustento para las conclusiones y

recomendaciones de la investigacion.

A la par se uso el coeficiente de correlacion de Pearson (r), segin (Hernandez
etal., 2014) este es es una prueba estadistica para analizar la relacion entre dos variables
medidas en un nivel por intervalos o de razon. La prueba en si no considera a una como
independiente y a otra como dependiente, ya que no evalla la causalidad. La nocion de
causa-efecto (independiente-dependiente) es posible establecerla teéricamente, pero la
prueba no asume dicha causalidad. El coeficiente de correlacidn de Pearson se calcula
a partir de las puntuaciones obtenidas en una muestra en dos variables. Se relacionan
las puntuaciones recolectadas de una variable con las puntuaciones obtenidas de la otra,

con los mismos participantes o casos. (p.304).
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Capitulo V: Resultados

En el capitulo se detalla la descripcion del trabajo de campo, la presentacion
de resultados que se obtuvo producto de la aplicacion del instrumento de recoleccién
de datos. Se puede apreciar ademas las interpretaciones de cada guia de analisis

documental formulada, y la comprobacion y analisis de hipotesis.
5.1. Descripcion del Trabajo de Campo

La presente investigacion se llevd a cabo tomando en cuenta los estados
financieros auditados de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de
Lima. En primer lugar, se identificaron las empresas que cumplian con los criterios de
inclusién para la seleccion de muestra, resultando 13 las empresas con las que se
trabajaria. Una vez identificada las empresas, se procedié con la recoleccion de datos
que se desarrollé desde el 01 de diciembre al 20 de diciembre del 2019 y para llevarlo
a cabo se utilizé el Andlisis Documental, que consta de 06 guias de andlisis
documentales, las cuales fueron rellenadas con datos extraidos directamente de los
estados financieros auditados de cada una de las empresas mineras, para asi obtener los

resultados.
5.2. Presentacion de Resultados

A continuacidn, se puede apreciar los resultados de las 06 fichas documentales

acomparfiados con sus graficos respectivos.



Tabla 5.

Guia de andlisis documental 1 - efectivo
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Ratio de Liquidez (Activo Corriente / Pasivo

Empresas mineras corriente)

2015 2016 2017 2018
Companfiia de Minas
Buenaventura S.A A 0.67 0.99 1.33 1.89
Compaiia Minera Poderosa 0.44 058 057 0.72
S.A.
Compafiia  Minera  San
Ignacio de  Morococha 0.15 0.39 1.87 0.70
S.AA
Co_mpanla Minera Santa 301 335 3.09 483
Luisa S.A.
Minsur S.A. 5.58 4.66 4.48 6.08
Nexa Resources Atacocha
SAA 1.24 1.27 1.67 1.87
Nexa Resources Peru S.A.A. 3.46 4.02 3.61 3.85
Shougang  Hierro  Perl
SAA 0.88 0.48 2.07 0.88
Sociedad Minera Cerro
Verde SAA. 1.93 4.15 3.06 3.63
Sociedad Minera Corona 134 147 170 512
S.A.
Sociedad Minera el Brocal
SAA 0.68 0.65 0.93 1.38
Southern Perd  Copper 4, 2.05 1.90 1.81
Corporation — Sucursal Peru
Volcan Compaiiia Minera
SAA 1.35 1.07 0.82 0.61
Promedio 1.74 1.93 2.08 2.34

Nota. Recuperado de Base de daos de la BVL 2019

Fuente. Elaboracion Propia
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Figura 4. Ratio de liquidez-promedio por afio (2015-2018).
Fuente. Elaboracion Propia

En la figura 4, se muestra que las compafiias mineras tienen variabilidad
creciente en su ratio de liquidez. Por cada nuevo sol de deuda que tienen, cuenta con $
1.74 (2015), $ 1.93(2016), $ 2.08 (2017) y $ 2.34 (2018) para hacerle frente, es decir
tienen una liquidez suficiente en los tres Gltimos afios para satisfacer las obligaciones a

corto plazo que presentan.
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Figura 5. Ratio de liquidez 2015.
Fuente. Elaboracién Propia

En la figura 5, se muestra que en el afio 2015 las compafiias mineras por cada
dolar de deuda que tienen, cuentan en promedio con $ 1.74 para hacerle frente a sus
deudas, es decir dichas empresas tienen una liquidez suficiente en dicho afio para
satisfacer las obligaciones a corto plazo, en dicho afio hubo menor liquidez puesto que
hubo pérdidas perdidas en la mina Yanacocha debido a la paralizacion del proyecto de
Conga; ademas el alto nivel de endeudamiento fue por la hidroeléctrica de Huanza
(Lima), la ampliacion de la operacién El Brocal (Cerro de Pasco) y la inversion en el

proyecto de oro de Tambomayo (Arequipa).

Ademas, en dicho afio hubo mucha incertidumbre sobre la politica monetaria
de Estados unidos, asi como las preocupaciones por la desaceleracion de china y los
cuestionamientos a la solidez econdmica de la unidn europea trajeron una serie de
dificultades, en cuanto a los metales base, el precio del cobre cay6 de US$ 6,321.0 a
US$ 4,705.8 la tonelada; y el del zinc de US$ 2,173.0 a US$ 1,592.8 la tonelada

(Compaiiia de Minas Buenaventura, 2015). El plomo cerrd el afio con una ligera caida
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de -3.30%. Esto, sumado a los descensos de precios de los ultimos afios, creo la
necesidad de hacer ajustes en Buenaventura, a fin de recuperar los niveles de
rentabilidad que se venian produciendo. Para ello, hubo que tomar medidas drasticas de

reduccion de costos.
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Figura 6. Ratio de liquidez 2016.
Fuente. Elaboracién Propia

La figura 6, muestra que en el afio 2016 las comparfiias mineras por cada dolar
de deuda que tienen cuentan con $ 1.93 en promedio para hacerle frente a sus deudas,
es decir dichas empresas tienen una liquidez suficiente en dicho afio para satisfacer las
obligaciones a corto plazo. En dicho afio el precio de la accion de Buenaventura alcanzo
un minimo de US$3.38 por ADR durante el primer trimestre. Esta caida del precio del
ADR se debid principalmente al escenario de precios a la baja en todos los metales.
Asimismo, los altos costos reportados durante los meses anteriores y los desembolsos
de capital para construir el proyecto Tambomayo impactaron la generacién de caja y

los niveles de endeudamiento. (Compafiia de Minas Buenaventura, 2016)
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Figura 7. Ratio de liquidez 2017.
Fuente. Elaboracién Propia

En la figura 7, se muestra que en el afio 2017 las compafiias mineras por cada
dolar de deuda que tienen, cuentan en promedio con $ 2.08 para hacerle frente a sus
deudas, es decir dichas empresas tienen una liquidez suficiente en dicho afio para
satisfacer las obligaciones a corto plazo, en el 2017 el precio de mercado de las acciones
de inversion de la Compafiia Buenaventura ascendio a S/22.10 por accién, ademas la
Compafiia realiz6 la compra de 200,000 acciones en tesoreria a un valor de mercado de

US$1,210,000. (Compariia de Minas Buenaventura S.A.A. y Subsidiarias, 2019)
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Figura 8. Ratio de liquidez 2018.
Fuente. Elaboracion Propia

La figura 8, muestra que en el afio 2018 las compafiias mineras por cada dolar
de deuda que tienen cuentan con $ 2.34 en promedio para hacerle frente a sus deudas,
es decir dichas empresas tienen una liquidez suficiente en dicho afio para satisfacer las

obligaciones a corto plazo.

Este resultado se obtuvo a raiz del acontecimiento en el marco internacional,
ya que, en el 2018, los precios de muchas materias primas se recuperaron lentamente,
ademas de las mejores expectativas de crecimiento mundial, al cierre de varias minas
en China y las constantes huelgas en importantes unidades mineras a nivel mundial.

(Pacific Credit Rating, 2019)

A inicios del 2018, los precios de los principales metales comenzaron bien
para la industria minera; sin embargo, desde el segundo trimestre mostraron un

descenso como consecuencia de la guerra comercial entre Estados Unidos y China,
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causando una reversion significativa en muchos precios de los metales y un retroceso

en la capitalizacion bursatil de la industria. (Pacific Credit Rating, 2019)

Tabla 6.
Guia de andlisis documental 2 — cuentas por pagar

Periodo promedio de pago (cuentas por pagar
Empresas mineras comerciales/ compras ) * 365

2015 2016 2017 2018
Compaiia de Minas
Buenaventura S.A.A. 45 62 50 43
Compafia Minera
Poderosa S.A. 33 27 34 35
Compafia Minera San
Ignacio de Morococha 177 132 66 71
S.AA.
Compariia Minera
Santa Luisa S.A. 28 25 35 34
Minsur S.A. 39 61 80 98
Nexa Resources
Atacocha S.A.A. 102 103 % it
Nexa Resources Perd
SAA. 102 104 89 115
Shougang Hierro Perl
SAA. 176 103 114 150
Sociedad Minera Cerro
Verde S.AA. 183 40 40 42
Sociedad Minera
Corona S.A. 41 43 46 49
Sociedad Minera el
Brocal S AA. 173 159 119 7
Southern Pert Copper
Corporation — Sucursal 59 72 79 71
Perd
Volcan Compariia
Minera S.A A, 91 133 133 135
Promedio 96 82 76 78

Nota. Recuperado de Base de daos de la BVL (2019)
Fuente. Elaboracion Propia
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Figura 9. Periodo promedio de pago por afio (2015-2018).

Fuente. Elaboracion Propia
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2017 2018

En la figura 9, se muestra que las compafiias mineras pagan sus deudas

comerciales cada 96 dias en el afio 2015, en el afio 2016, 2017 y 2018 lo hacen cada

82,76 y 78 dias respectivamente.
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Figura 10. Periodo promedio de pago 2015.

Fuente. Elaboracion Propia
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La figura 10, muestra que las compafiias mineras en el afio 2015; en promedio
pagan sus deudas comerciales cada 96 dias, es decir 4 veces al afio aproximadamente
hacen efectivos sus pagos a sus proveedores; sin embargo las compariias San Ignacio
de Morococha, Nexa Resources Atacocha, Nexa Resources Perd, Shougang Hierro
Pert, Sociedad Minera Cerro Verde y Sociedad Minera el Brocal; superan este
promedio y pagan sus deudas cada 146 dias; por lo que podriamos asegurar que tienen
mas flujo de caja libre y dinero para capital de trabajo; sin embargo, sus proveedores
podrian estar descontentos y posiblemente podrian rehusarse a otorgarles créditos en el
futuro u ofrecerian términos menos favorables para la compafiia. Las cuentas por pagar
comerciales son originadas principalmente por la adquisicion de materiales, suministros
repuestos y servicios prestados por terceros; para el desarrollo de la actividad
productiva de la compafiia. Estas obligaciones tienen vencimientos corrientes, no
generan interés y no cuentan con garantias especificas segun lo mencionado en las notas

de los estados financieros de cada compafiia.

Volcan Compafiia Minera 5.4.4.

Southern Peru Copper Corporation — Sucursal Peru
Sociedad Minera el Brocal 5.A.4.

Sodiedad Minera Corona S.A.

Sociedad Minera Cerro Verde 5.4.4.

Shougang Hierro Peru S A A

Mexa Resources Peru 5.4 A

Mexa Resources Atacocha S.AA.

Minsur S_A.

Compariia Minera Santa Luisa 5.4

"

Compafiia Minera San lgnacio de Morococha 544

Compafiia Minera PoderosaS.A. [N
Compafiia de Minas Buenaventurs SAA. [T
82
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Figura 11. Periodo promedio de pago 2016.
Fuente. Elaboracion Propia
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En la figura 11, se muestra que las compafiias mineras en el afio 2016; en
promedio pagan sus deudas comerciales cada 82 dias, es decir 4 veces
aproximadamente al afio hacen efectivos sus pagos; sin embargo las compafiias San
Ignacio de Morococha, Nexa Resources Atacocha, Nexa Resources Peru, Shougang
Hierro Peru, Sociedad Minera el Brocal y Volcan Compafiia Minera superan este
promedio y pagan sus deudas cada 122 dias; por lo que podriamos asegurar que tienen
mas flujo de caja libre y dinero para capital de trabajo; sin embargo, sus proveedores
podrian estar descontentos y posiblemente podrian rehusarse a otorgar créditos en el
futuro u ofrecerian términos menos favorables para la compafiia. Las cuentas por pagar
comerciales son originadas principalmente por la adquisicion de materiales, suministros
repuestos y servicios prestados por terceros; para el desarrollo de la actividad
productiva de la compafiia. Estas obligaciones tienen vencimientos corrientes, no
generan interés y no cuentan con garantias especificas segun lo mencionado en las notas

de los estados financieros de cada compafiia.

Vglcan Compafiia Minera SAA
Southern Peru Copper Corporation —Sucursal Peru
Sociedad Minera el Brocal 5.AA.
Sociedad Minerz Coronz 3.A. S
Sociedad Minera Cerro Verde 5.4 A. [
Shougang Hierro Peru S.A.A.
Mewa Resources Peru S.A A
MNexa Resources Atacocha S.AA.
Minsur 5_A
Compafiia Minera Santa Luisa 5.A. [
Compafiia Minera San lgnacio de Morococha 5.A.4 I
Compafiia Minera Podercsa 5.4, S
Compafiiz de Minas Busnaventura 5.4.4. I
0 20 40 al 76 ED 100 120 140

Figura 12. Periodo promedio de pago 2017.
Fuente. Elaboracion Propia

La figura 12, muestra que las compafiias mineras en el afio 2017; en promedio

pagan sus deudas comerciales cada 76 dias, es decir 5 veces al afio hacen efectivos sus



89

pagos, sin embargo, las compafiias Minsur, Nexa Resources Atacocha, Nexa Resources
Pert, Shougang Hierro Perl, Sociedad Minera el Brocal, Southerrn Perd Copper
Corporation y Volcan Compariia Minera superan este promedio y pagan sus deudas
cada 99 dias; por lo que podriamos asegurar que tienen mas flujo de caja libre y dinero
para capital de trabajo; sin embargo, sus proveedores podrian estar descontentos y
posiblemente podrian rehusarse a otorgar créditos en el futuro u ofrecerian términos
menos favorables para la compafiia. Las cuentas por pagar comerciales son originadas
principalmente por la adquisicion de materiales, suministros repuestos y servicios
prestados por terceros; para el desarrollo de la actividad productiva de la compafiia.
Estas obligaciones tienen vencimientos corrientes, no generan interés y no cuentan con
garantias especificas segun lo mencionado en las notas de los estados financieros de
cada compafiia.
Volcan Compafia Minera S.4.4.
Southern Peru Copper Corporation —Sucursal Peru [
Sociedad Minera el Brocal 5.4 A. T
Sociedad Minera Corona 5.4, [
Sociedad Minera Cerro Verde 5,44,
Shougang Hierro Peru S.4.4.
Mexa Resources Peru 544
Mexa Resources Atacocha S.AA.
Minsur 5.A.
Compafiia Minera Samta Luisa 5.A.
Compafila Minera San Ignacio de Morocochz 544
Compafiia Minera Poderosa 5.4,

Compafiia de Minas Busnaventura 344, [
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Figura 13. Periodo promedio de pago 2018.
Fuente. Elaboracion Propia

En la figura 13, se muestra que las compafiias mineras en el afio 2018; en
promedio pagan sus deudas comerciales cada 78 dias, es decir 5 veces al afio hacen

efectivos sus pagos sin embargo, las compafiias Minsur, Nexa Resources Atacocha,
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Nexa Resources Peru, Shougang Hierro Pert y Volcan Compariiia Minera superan este
promedio y pagan sus deudas cada 119 dias; por lo que podriamos asegurar que tienen
mas flujo de caja libre y dinero para capital de trabajo; sin embargo, sus proveedores
podrian estar descontentos y posiblemente podrian rehusarse a otorgar créditos en el
futuro u ofrecerian términos menos favorables para la compafiia. Las cuentas por pagar
comerciales son originadas principalmente por la adquisicion de materiales, suministros
repuestos y servicios prestados por terceros; para el desarrollo de la actividad
productiva de la compafiia. Estas obligaciones tienen vencimientos corrientes, no
generan interés y no cuentan con garantias especificas segun lo mencionado en las notas

de los estados financieros de cada compafiia.



Tabla 7.
Guia de andlisis documental 3 - cuentas por cobrar

Periodo promedio de cobro (cuentas por cobrar

Empresas mineras comerciales / ventas) * 365
2015 2016 2017 2018

Compaiia de Minas
Buenaventura S.A.A. 34 37 54 38
Compaiia Minera
Poderosa S.A. 2 2 2 2
Compafiia Minera San
Ignacio de Morococha 10 30 78 32
S.AA.
Companiia Minera
Santa Luisa S.A. 64 130 61 4l
Minsur S.A. 34 41 33 39
Nexa Resources
Atacocha S.A.A. 6 2 / 20
Nexa Resources Peru
SAA. 35 61 14 16
Shougang Hierro Per(
SAA. 37 6 34 29
Sociedad Minera
Cerro Verde S.AA. 5 0 0 0
Sociedad Minera
Corona S.A. 27 44 38 33
Sociedad Minera el
Brocal S.A.A. 44 84 61 56
Southern Pert Copper
Corporation — 29 37 41 38
Sucursal Peru
Volcan Compaiiia
Minera S.A.A. 25 31 26 20
Promedio 27 39 35 28

Nota. Recuperado de Base de daos de la BVL (2019)
Fuente. Elaboracién Propia
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Figura 14. Periodo promedio de cobro por afio.
Fuente. Elaboracién Propia.

En la figura 14, se muestra que las compafiias mineras hacen efectivo sus
cobranzas cada 27 dias en el afio 2015, en el afio 2016 sus cobranzas son cada 39 dias,
el afio 2017 sus cobranzas son cada 35 dias y en el 2018 cada 28 dias.
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Figura 15. Periodo promedio de cobro 2015.
Fuente. Elaboracion Propia.
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La figura 15, muestra que las compafias mineras en el afio 2015; hacen el
cobro de sus cuentas comerciales cada 27 dias en promedio, es decir 14 veces al afio
hacen efectivos sus cobros; la compafia Minera Poderosa hace efectivo sus cobranzas
cada 2 dias esto se debe a que las cuentas por cobrar comerciales que tiene en este afio
tan solo representa el 0.004 de las ventas, de la misma manera la compafila Nexa
Resources Atacocha, hace efectivo sus cobranzas cada 6 dias esto se debe a que las
cuentas por cobrar comerciales que tiene en este afio tan solo representa el 0.018 de las
ventas y en el caso de la compafia Sociedad Minera Cerro Verde hace efectivo sus
cobranzas cada 5 dias esto se debe a que las cuentas por cobrar comerciales que tiene
en este afio tan solo representa el 0.013 de las ventas.La gerencia de las compafiias
consideran que a excepto de las cuentas por cobrar estimadas como de cobranza dudosa,
no tiene otras cuentas incobrables, pues sus principales clientes cuentan con un
reconocido prestigio en el mercado internacional y no muestran problemas financieros
al cierre del periodo. Asimismo, si bien en algunas compafiias mantienen algunas
cuentas por cobrar con una antigiiedad entre 90 y 180 dias, esto es normal en el sector
minero ya que el acuerdo de liquidaciones finales puede tomar entre tres y seis meses

una vez que el mineral es embarcado.

Las cuentas por cobrar estdn denominadas en dolares estadounidenses, tienen
vencimiento corriente, no generan intereses y no cuentan con garantias especificas,
ademas las cuentas por cobrar comerciales vencidas y por vencer, estan siendo cobradas
en el primer trimestre del afio siguiente, segln lo manifestado en las notas de los estados

financieros de cada una de las compafiias.
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Figura 16. Periodo promedio de cobro 2016.
Fuente. Elaboracién Propia.

En la figura 16, se muestra que las compafiias mineras en el afio 2016; hacen
el cobro de sus cuentas comerciales cada 39 dias en promedio, es decir 09 veces al afio
hacen efectivos sus cobros; la compafiia Minera Poderosa hace efectivo sus cobranzas
cada 2 dias esto se debe a que las cuentas por cobrar comerciales que tiene en este afio
tan solo representa el 0.004 de las ventas, de la misma manera la compafiia Nexa
Resources Atacocha, hace efectivo sus cobranzas cada 2 dias esto se debe a que las
cuentas por cobrar comerciales que tiene en este afio tan solo representa el 0.004 de las
ventas y en el caso de la compaiiia Sociedad Minera Cerro Verde hace efectivo sus
cobranzas hace efectivo sus cobranzas en menos de 1 dia esto se debe a que las cuentas
por cobrar comerciales que tiene en este afio tan solo representa el 0.0005 de las ventas.
La gerencia de las compariias considera que a excepto de las cuentas por cobrar

estimadas como de cobranza dudosa, no tiene otras cuentas incobrables, pues sus
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principales clientes cuentan con un reconocido prestigio en el mercado internacional y
no muestran problemas financieros al cierre del periodo. Asimismo, si bien en algunas
comparfiias mantienen algunas cuentas por cobrar con una antigtiedad entre 90 y 180
dias, esto es normal en el sector minero ya que el acuerdo de liquidaciones finales puede
tomar entre tres y seis meses una vez que el mineral es embarcado. Las cuentas por
cobrar estan denominadas en ddlares estadounidenses, tienen vencimiento corriente, no
generan intereses y no cuentan con garantias especificas, ademas las cuentas por cobrar
comerciales vencidas y por vencer, estan siendo cobradas en el primer trimestre del afio
siguiente, segun lo manifestado en las notas de los estados financieros de cada una de

las compafiias.
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Figura 17. Periodo promedio de cobro 2017.
Fuente. Elaboracion Propia.

La figura 17, muestra que las compaiiias mineras en el afio 2017; hacen el

cobro de sus cuentas comerciales cada 35 dias en promedio, es decir 10 veces al afio
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hacen efectivos sus cobros; la compafia Minera Poderosa hace efectivo sus cobranzas
cada 2 dias esto se debe a que las cuentas por cobrar comerciales que tiene en este afio
tan solo representa el 0.006 de las ventas, de la misma manera la compafila Nexa
Resources Atacocha, hace efectivo sus cobranzas cada 7 dias esto se debe a que las
cuentas por cobrar comerciales que tiene en este afio tan solo representa el 0.02 de las
ventas y en el caso de la compafia Sociedad Minera Cerro Verde hace efectivo sus
cobranzas hace efectivo sus cobranzas en menos de 1 dia esto se debe a que las cuentas
por cobrar comerciales que tiene en este afio tan solo representa el 0.0009 de las ventas.
La gerencia de las compafiias considera que a excepto de las cuentas por cobrar
estimadas como de cobranza dudosa, no tiene otras cuentas incobrables, pues sus
principales clientes cuentan con un reconocido prestigio en el mercado internacional y
no muestran problemas financieros al cierre del periodo. Asimismo, si bien en algunas
compafiias mantienen algunas cuentas por cobrar con una antigiedad entre 90 y 180
dias, esto es normal en el sector minero ya que el acuerdo de liquidaciones finales puede
tomar entre tres y seis meses una vez que el mineral es embarcado. Las cuentas por
cobrar estan denominadas en ddlares estadounidenses, tienen vencimiento corriente, no
generan intereses y no cuentan con garantias especificas, ademas las cuentas por cobrar
comerciales vencidas y por vencer, estan siendo cobradas en el primer trimestre del afio
siguiente, segln lo manifestado en las notas de los estados financieros de cada una de

las compafiias.
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Figura 18. Periodo promedio de cobro 2018.
Fuente. Elaboracién Propia.

En la figura 18, se muestra que las compafiias mineras en el afio 2018; hacen
el cobro de sus cuentas comerciales cada 29 dias en promedio, es decir 13 veces al afio
hacen efectivos sus cobros; la compafiia Minera Poderosa hace efectivo sus cobranzas
cada 2 dias esto se debe a que las cuentas por cobrar comerciales que tiene en este afio
tan solo representa el 0.006 de las ventas y en el caso de la compafiia Sociedad Minera
Cerro Verde hace efectivo sus cobranzas hace efectivo sus cobranzas en menos de 1 dia
esto se debe a que las cuentas por cobrar comerciales que tiene en este afio tan solo
representa el 0.0006 de las ventas. La gerencia de las compafiias considera que a
excepto de las cuentas por cobrar estimadas como de cobranza dudosa, no tiene otras
cuentas incobrables, pues sus principales clientes cuentan con un reconocido prestigio
en el mercado internacional y no muestran problemas financieros al cierre del periodo.
Asimismo, si bien en algunas compafiias mantienen algunas cuentas por cobrar con una

antiguedad entre 90 y 180 dias, esto es normal en el sector minero ya que el acuerdo de
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liquidaciones finales puede tomar entre tres y seis meses una vez que el mineral es
embarcado. Las cuentas por cobrar estdn denominadas en dolares estadounidenses,
tienen vencimiento corriente, no generan intereses y no cuentan con garantias
especificas, ademas las cuentas por cobrar comerciales vencidas y por vencer, estan

siendo cobradas en el primer trimestre del afio siguiente..

Tabla 8.
Guia de andlisis documental 4 - inventarios

Rotacién de existencias (Costo de ventas / Inventario)

Empresas mineras

2015 2016 2017 2018
Compafiia de Minas 13 9 8 9
Buenaventura S.A.A.
Compafia Minera 19 23 18 19
Poderosa S.A.
Compafia Minera San 21 15 21 23
Ignacio de Morococha
S.AA
Compafia Minera 7 7 9 11
Santa Luisa S.A.
Minsur S.A. 5 4 4 3
Nexa Resources 6 7 11 10
Atacocha S.A.A.
Nexa Resources Perl 9 10 14 14
S.AA
Shougang Hierro Perl 3 6 4 4
S.AA.
Sociedad Minera 2 4 4 4
Cerro Verde S.A.A.
Sociedad Minera 7 8 7 8
Corona S.A.
Sociedad Minera el 4 9 7 6
Brocal S.A.A.
Southern Perd Copper 4 4 3 4
Corporation —
Sucursal Perd
Volcan Compaiiia 6 6 8 8
Minera S.A.A.
Promedio 8 9 9 9

Nota. Recuperado de Base de daos de la BVL (2019)
Fuente. Elaboracion Propia
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Figura 19. Rotacidn de existencias - promedio por afio.
Fuente. Elaboracién Propia.

La figura 19, muestra que las compafiias mineras rotan sus existencias 08 veces
al afo, el 2016 aumentan esta rotacion y lo hacen 09 veces al afio, el cual se mantiene

para los afios 2017 y 2018.
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Figura 20. Rotacion de existencias 2015.
Fuente. Elaboracién Propia.

En la figura 20, se muestra que, en el afio 2015, las compafiias mineras rotan
sus existencias 08 veces al afio en promedio, lo que significa que es eficiente el manejo
de inventario, sin embargo, la Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. y Shougang Hierro
Per( S.A.A. presentan menor rotacion de inventario lo que significa que sus ventas
descendieron a US$919,450 frente a las ventas de US$1,138,913 realizadas en el
ejercicio 2014, lo que ha representado una disminucion de 19.27%. Esta variacion se
explica principalmente por los siguientes factores a la disminucion de la venta de plata,

plomo, zinc y cobre.
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Figura 21. Rotacion de existencias 2016.
Fuente. Elaboracién Propia.

La figura 21, muestra que en el afio 2016 las compafiias mineras rotan sus
existencias 09 veces al afio en promedio, lo que significa que es eficiente el manejo de
inventario ya que las ventas se incrementaron y hubo mayor rotacion. Esta variacion se

explica principalmente por el incremento de las ventas de los minerales.
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Figura 22. Rotacion de existencias 2017.
Fuente. Elaboraciéon Propia.

La figura 22, muestra que en el afio 2017 las compafiias mineras rotan sus
existencias 09 veces al afio en promedio, lo que significa que es eficiente el manejo de
inventario, ya que sus ventas ascendieron, pues tuvieron una variacion de resultados
positivos en las ventas netas alcanzando los US$ 323.9 millones, lo que representa un
crecimiento de 40% respecto al 2016 como consecuencia de mejores precios promedio
del plomo, zinc y cobre y, ademas, por el incremento de finos minerales producidos y

vendidos respecto al afio anterior.
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Figura 23. Rotacion de existencias 2018.
Fuente. Elaboracién Propia.

La figura 23, muestra que en el afio 2018 las Compafias mineras rotan sus
existencias 09 veces al afio en promedio, lo que significa que es eficiente el manejo de
inventario, a pesar de ello en la Compafia de Minas Buenaventura sus ventas
descendieron a US$1°122,995 frente a las ventas de US$1°223,942 realizadas en el
ejercicio 2017, lo que ha representado una disminucion de 8.25%. (Compafiia de Minas

Buenaventura, 2018) Esta variacion se explica principalmente por lo siguiente:

La cotizacion promedio de venta del cobre disminuy6 de US$6,280.48/TM en
2017 a US$6,277.40/TM en 2018, lo cual representa una disminucion de 0.05% en el
precio. Sin embargo, se registro una mayor venta de 1,014 TM de cobre respecto del
afio 2017 lo que significa un mayor ingreso por ventas de US$6,234 en 2018 respecto
al afio anterior. EI mayor ingreso corresponde principalmente al incremento en la venta

de la unidad minera Colquijirca en US$7,117, debido principalmente al aumento en los
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volumenes de ventas y cotizaciones promedio pactadas. (Compaiiia de Minas

Buenaventura, 2018)

Tabla 9.
Guia de andlisis documental 5 - préstamo a corto plazo

Gastos financieros a corto plazo (Intereses)

Empresas mineras

2015 2016 2017 2018
Compariia de Minas
Buenaventura 4,973 6,109 10,267 18,485
S.AA.
Compafia Minera
Compafia Minera
San Ignacio de 17,734 13,955 8,563 11,078
Morococha S.A.A.
Compafia Minera
Santa Luisa S.A. 1 0 2,064 2,148
Minsur S.A. 30,604 30,910 31,612 30,516
Nexa Resources
Atacocha S.A.A. 363 1,368 920 845
Nexa Resources
Peri SAA. 18,316 19,516 29,179 28,738
Shougang  Hierro
Per(i S.AA. 14,335 20,094 14,962 4,400
Sociedad  Minera
Cerro Verde SAA. 16,010 80,438 216,912 426,733
Sociedad  Minera
Corona S.A. 1,834 1,009 794 767
Sociedad Minera el
Brocal S.AA. 10,096 12,503 12,017 10,365
Southern Peru
Copper Corporation 4,876 8,956 10,186 8,391
— Sucursal Peru
Volcan Compafia
Minera S.A.A. 43,763 44,563 0 56,425
Promedio 12,823 19,287 26,393 46,959

Nota. Recuperado de Base de daos de la BVL (2019)
Fuente. Elaboracion Propia
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Figura 24. Gastos financieros - promedio por afio.
Fuente. Elaboracién Propia.

En la figura 24, se muestra que el afio 2015, las empresas mineras registran en
promedio 12,823 ddlares en gastos financieros; lo cual nos indica que las compafiias
registran menores gastos financieros respecto a los demas afios; es decir que recurren
en menor proporcion a recursos de terceros para financiar su actividad, a diferencia del
afio 2016, 2017 y 2018; en los cuales se puede evidenciar que los gastos financieros se
incrementaron respectivamente debido a que las empresas mineras recurren en mayor

proporcion a recursos de terceros.
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Figura 25. Gastos financieros 2015.
Fuente. Elaboracion Propia

La figura 25, muestra que, en el afio 2015, las empresas mineras registran en
promedio 12,823 ddlares por gastos financieros, siendo las empresas Compafiia Minera
San Ignacio de Morococha, Minsur, Nexa Resources Perd, Shougang Hierro Peru,
Sociedad Minera Cerro Verde, Sociedad Minera El Brocal y Volcan Compafiia

Mineras, las que tienen mayores gastos financieros.



107

£00,000.00
$0,000.00
570,000.00
560,000.00

£50,000.00

$40,000.00
$30,000.00
$20,000.00
£10,000.00 I I I I I
. 11
¥ ' S ; 5

?
i o & & o' N
Q}o & q}d;’ é{:{\"’ 0\,\‘-’ ‘:\\QGJ c&;@ q&@ < é\:* g}b& (_9‘0 y y &@ r Q:“h
& o0 & ;._;o? @ & e}l‘o 60-\'5 &@ Q.\q; l:.p . @é\\
s q?'“ o @ & G& & 8 4 & o
& @ & & B & 5 o = &
& 0 o o @ i
3 & @'{;& Qg"pb & & & & 2 (..ﬂ"qo eﬁ\d}
e oq\& & & & I K \ & &
P & o o A & o &
F @ oF 2
& & @
® ! &
@ &£
& §
& o

Figura 26. Gastos financieros 2016.
Fuente. Elaboracion Propia

En la figura 26, se muestra que, en el afio 2016, las empresas mineras registran
en promedio 19,287 dolares por gastos financieros, siendo las empresas Compafiia
Minera San Ignacio de Morococha, Minsur, Nexa Resources Perd, Shougang Hierro
Perl, Sociedad Minera Cerro Verde, Sociedad Minera El Brocal y Volcan Compafiia

Minera, las que tienen mayores gastos financieros.
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Figura 27. Gastos financieros 2017.
Fuente. Elaboracién Propia

La figura 27, muestra que, en el afio 2017, las empresas mineras registran en
promedio 26,393 dolares por gastos financieros, siendo las empresas Compafiia de
Minas Buenaventura, Minsur, Nexa Resources Perl, Shougang Hierro Per(, Sociedad
Minera Cerro Verde, Sociedad Minera El Brocal, las que tienen mayores gastos

financieros.
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Figura 28. Gastos financieros 2018.
Fuente. Elaboracién Propia

La figura 28, muestra que, en el afio 2018, las empresas mineras registran en
promedio 46,959 dolares por gastos financieros, siendo las empresas Compafiia de
Minas Buenaventura, Minsur, Nexa Resources Per(, Sociedad Minera Cerro Verde,

Volcan Compafiia Minera, las que tienen mayores gastos financieros.



Tabla 10.

Guia de analisis documental 6 — Ratios de evaluacion.
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Empresas
mineras

Ratios

ROE (Utilidad neta/Patrimonio)

ROA (Utilidad neta /Activo total)

ROI (UAII/Activos Operativos)

2015

2016

2017

2018

2015

2016

2017

2018

2015

2016

2017

2018

Compafia de
Minas
Buenaventura
S.AA.

-10%

-11%

2%

-0.5%

-9%

-9%

2%

-0.4%

-1%

3%

2%

-1%

Compafia
Minera
Poderosa S.A.

23%

33%

31%

30%

13%

22%

21%

20%

20%

32%

30%

30%

Compafia
Minera  San
Ignacio de
Morococha
S.AA.

-35%

41%

36%

9%

-9%

17%

19%

6%

-3%

19%

28%

9%

Companfia
Minera Santa
Luisa S.A.

-8%

14%

36%

22%

-5%

8%

21%

14%

-8%

13%

32%

20%

Minsur S.A.

-40%

7%

7%

11%

-26%

5%

4%

7%

9%

11%

11%

9%

Nexa
Resources
Atacocha
S.AA.

-39%

1%

15%

-3%

-18%

0.4%

8%

-2%

-21%

0.1%

11%

0.2%
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Nexa
Resources
Perd S.A.A.

6%

19%

36%

18%

3%

9%

15%

9%

8%

13%

22%

13%

Shougang
Hierro  Perd
S.AA.

13%

29%

40%

22%

2%

5%

7%

4%

5%

9%

11%

7%

Sociedad
Minera Cerro
Verde S.A.A.

1%

7%

7%

2%

0.4%

4%

5%

2%

2%

9%

13%

11%

Sociedad
Minera Corona
S.A.

14%

26%

46%

38%

7%

13%

30%

27%

17%

21%

45%

43%

Sociedad
Minera el
Brocal S.A.A.

-20%

-8%

3%

1%

-10%

4%

1%

1%

-9%

-3%

3%

5%

Southern Pert
Copper

Corporation —
Sucursal Pera

8%

6%

11%

11%

7%

5%

9%

9%

14%

8%

13%

14%

Volcan
Companiia
Minera S.A.A.

-44%

8%

-719%

5%

-18%

3%

-21%

1%

-23%

6%

-1%

7%

Promedio

-10%

13%

15%

13%

-5%

6%

9%

7%

1%

11%

16%

13%

Nota. Recuperado de Base de daos de la BVL (2019)
Fuente. Elaboracion Propia
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Figura 29. Rentabilidad sobre el capital - ROE — Promedio por afio (2015-2018).
Fuente. Elaboracién Propia

En la figura 29, se muestra que as compafiias mineras en el afio 2015 por cada
sol invertido por los accionistas, obtuvieron una pérdida del 10%, sin embargo, para el

2016, 2017 y 2018 registraron un rendimiento del 13%, 15% y 13% respectivamente.
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Figura 30. Rentabilidad sobre el capital - ROE 2015.
Fuente. Elaboracion Propia

La figura 30, muestra que, en las compafias mineras en el afio 2015 por cada
dolar invertido por los accionistas, estos obtuvieron una pérdida del 10% en promedio;
la mayoria de las empresas presentaron una utilidad negativa al final del ejercicio a
excepcidn de comparfiia Minera Poderosa, Nexa Resources Pert, Shougang Hierro Perd,
Sociedad Minera Cerro Verde, Sociedad minera Corona, Southern Pera Copper

Corporation.
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Figura 31. Rentabilidad sobre el capital - ROE 2016.
Fuente. Elaboracién Propia

En la figura 31, se muestra que, en las compafiias mineras en el afio 2016 por
cada dolar invertido por los accionistas, estos obtuvieron una ganancia del 13% en
promedio; la mayoria de las empresas presentaron una utilidad positiva al final del

ejercicio a excepcion de compariia Minera Buenaventura, Sociedad Minera El Brocal.
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Figura 32. Rentabilidad sobre el capital - ROE 2017.
Fuente. Elaboracién Propia

La figura 32, muestra que, en las compafias mineras en el afio 2017 por cada
dolar invertido por los accionistas, estos obtuvieron una ganancia del 15% en promedio;
la mayoria de las empresas por no decir todas presentaron una utilidad positiva al final

del ejercicio a excepcion de Volcan Compafiia Minera.
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Figura 33. Rentabilidad sobre el capital - ROE 2018.
Fuente. Elaboracién Propia

En la figura 33, se muestra que, en las compafiias mineras en el afio 2018 por
cada dolar invertido por los accionistas, estos obtuvieron una ganancia del 13% en
promedio; la mayoria de las empresas presentaron una utilidad positiva al final del

ejercicio a excepcion de compafiia Minera Buenaventura, Nexa Resources Atacocha.
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Figura 34. Rentabilidad sobre los activos - ROA — promedio por afio (2015-2018).
Fuente. Elaboracion Propia

La figura 34, muestra que, las compafias mineras en el afio 2015 por cada
nuevo sol que invirtieron en activos generaron una perdida en un 5%, sin embargo, para
el afio 2016,2017 y 2018 generaron una ganancia del 6%, 9 % y 7% respectivamente;

lo que significa que las empresas estan empleando eficientemente sus recursos.
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Figura 35. Rentabilidad sobre los activos - ROA 2015.
Fuente. Elaboracién Propia

En la figura 35, se muestra que, las compafias mineras en el afio 2015 por cada
dolar que invirtieron en activos generaron una perdida en un 5%; lo que significa que
en el sector no se estd empleando eficientemente los recursos de los que disponen; como
sabemos este es importante para decidir si realizar una inversion o no, para convencer
a posibles nuevos inversores e incluso para decidir la estrategia y objetivos a corto y
largo plazo de la empresa, los indices negativos del ROA se debe a que las utilidades
de la mayoria de las compafiias registraron perdida, a excepcion de Compariia Minera
Poderosa S. A, Nexa Resources Per(, Shougang Hierro Per(, Sociedad Minera Cerro

Verde, Sociedad Minera Corona y Southern Pert Copper Corporation.

Esto vienen acompafiado de que los resultados de la economia mundial en el
2015 fueron bastante débiles, cerrando con una coyuntura global mas complicada; esto

también se vio reflejado en nuestro pais con la baja de los precios de los commodities
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debido a la poca demanda de China, asi como una constante disminucién de los precios
internacionales de los metales industriales, los cuales incluso han llegado a niveles
similares a los de la crisis financiera del 2008. Ademas de la incertidumbre politica y
la falta de agilidad en determinadas decisiones afectaron las inversiones, tanto publicas
como privadas. Las inversiones mineras se redujeron en cerca de un 14% respecto al
2014, segun el reporte, a noviembre, del Ministerio de Energia y Minas. (Poderosa,

2015).
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Figura 36. Rentabilidad sobre los activos- ROA 2016.
Fuente. Elaboracion Propia

En la figura 36, se muestra que, las compafiias mineras en el afio 2016 por cada
dolar que invirtieron en activos generaron una ganancia en un 6%; lo que significa que
en el sector se esta empleando eficientemente los recursos de los que disponen; como
sabemos este es importante para decidir si realizar una inversion o no, para convencer

a posibles nuevos inversores e incluso para decidir la estrategia y objetivos a corto y
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largo plazo de la empresa, también la mejora del ROA con respecto al afio anterior se
debe a que hubo un incremento en la utilidad neta de las compafiias a excepcion de la
comparfiia Minas Buenaventura y Sociedad Minera EIl Brocal . Esto se respalda en que
el 2016, el producto bruto interno (PBI) del Peru crecié 3.9%, mayor a las tasas de
crecimiento registradas en los dos afios previos, como consecuencia del mayor
crecimiento del sector mineria e hidrocarburos. Durante el 2016 el sector mineria e
hidrocarburos se expandio 16.29%, ante la mayor actividad minero-metalica (21.18%),
principalmente ligada a la mayor produccion de cobre gracias al efecto de la entrada en
operacion del proyecto minero Las Bambas y como resultado de la buena actividad de

las mineras Las Bambas, Cerro Verde y Antamina. (Agencia Peruana de Noticias,

2017).
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Figura 37. Rentabilidad sobre los activos- ROA 2017.
Fuente. Elaboracién Propia.
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La figura 37, muestra que, las compariias mineras en el afio 2017 por cada
dolar que invirtieron en activos generaron una ganancia en un 9%; lo que significa que
en el sector se esta empleando eficientemente los recursos de los que disponen; como
sabemos este es importante para decidir si realizar una inversion o no, para convencer
a posibles nuevos inversores e incluso para decidir la estrategia y objetivos a corto y
largo plazo de la empresa, también la mejora del ROA se debe a que hubo un
incremento en la utilidad neta de las compafiias y estan fueron positivas a excepcion de
Volcan Compafiia Minera. A pesar de las consecuencias de los fenGmenos naturales,
crisis politicas y tensiones geopoliticas, durante el 2017 se logré el mayor crecimiento
mundial desde el 2011 tanto para las economias de paises desarrollados como para
paises emergentes; la mayoria de metales basicos presentaron mejoras en sus
cotizaciones internacionales; a nivel nacional el crecimiento del sector mineria recibio
apoyo de los precios de los commodities, la mayor produccién de zinc, este tuvo una
excelente performance durante el afio, alcanzando un maximo de $3,423 dolares la

tonelada en agosto, su mejor nivel en 10 afios. (Poderosa, 2017)

La Camara de Comercio de Lima a través del Instituto de Economia y
Desarrollo Empresarial; indicé que entre el 2013 y 2017 el sector mineria e
hidrocarburos registr6 un crecimiento acumulado de 37.50% debido al aporte de
grandes proyectos mineros, el inicio de operaciones de Las Bambas, Constancia, la
ampliacion de Cerro Verde y por la mayor extraccion de cobre en yacimientos como

Antamina y Toromocho. (Redaccion Gestion, 2019)
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Figura 38. Rentabilidad sobre los activos - ROA 2018.
Fuente. Elaboracion Propia

En la figura 38, se muestra que, las compafiias mineras en el afio 2018 por cada
dolar que invirtieron en activos generaron una ganancia en un 7% bajando en un 2%
comparado con el afio anterior; lo que significa que en el sector se esta empleando
eficientemente los recursos de los que disponen; como sabemos este es importante para
decidir si realizar una inversion o no, para convencer a posibles nuevos inversores e
incluso para decidir la estrategia y objetivos a corto y largo plazo de la empresa, el tener
un ROA positivo se debe a que la utilidad neta de las compafiias fueron positivas a
excepcion de compafiia Minas Buenaventura y Nexa Resources Atacocha. A pesar que
durante el afio 2018, la economia global se vio afectada por diferentes variables que
impactaron tanto a las economias desarrolladas como a las emergentes, la economia
americana presentd solidos resultados econdmicos pero la inversién se vio desalentada
por la incertidumbre respecto a las negociaciones con respecto a las tarifas arancelarias

con China, una demanda de metales basicos mas débil en China sumado a la
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incertidumbre por la guerra comercial impact6 las cotizaciones de los principales
metales basicos lo cual se aprecia en una gran volatilidad durante el 2018 (Compafiia

Minera Poderosa, 2019).
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Figura 39. Rentabilidad sobre la Inversion - ROl —promedio por afio (2015-2018).
Fuente. Elaboracion Propia

En la figura 39, se muestra que, las empresas mineras en el aflo 2015 presentan
un ROI menor respecto a los afios posteriores, eso es debido a que ciertas empresas no
toman medidas de reduccion de sus costos para aumentar sus utilidades; ya que como
se puede evidenciar en el grafico en dicho afio las empresas mineras generan menor
utilidad a diferencia del afio 2016, 2017 y 2018 donde se puede evidenciar el aumento
de utilidades, ello se debe a la reduccion de costos que realizaron las compafiias mineras

para obtener mejores resultados.
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Figura 40. Rentabilidad sobre la Inversion - ROl 2015.
Fuente. Elaboracién Propia

La figura 40, muestra que, en el caso de las empresas mineras; Compafiia de
Minas Buenaventura, Compafiia Minera San Ignacio de Morococha, Compafiia Minera
Santa Luisa, Nexa Resources Atacocha, Sociedad Minera el Brocal y Volcan
Compariia Minera; presentan un ROI negativo lo cual indicaria que las estrategias o
inversion que estan realizando no estd funcionando tan bien como la compafia lo
esperaba, estas inversiones pueden incluir compras de equipos, programas de
entrenamiento o nuevas adiciones de personal, etc. Aunque un ROI negativo no es una
buena noticia, esta informacidn proporciona a la compafiia los datos necesarios para
realizar cambios en la estrategia que estan aplicando actualmente, conllevando a que la
compafiia enfoque sus inversiones hacia otras areas, logrando de esta manera eficacia

y eficiencia en los objetivos planteados.
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En el caso de las empresas mencionadas en el parrafo anterior, deberian
considerar tomar medidas de reduccién de sus costos para aumentar sus utilidades, ya
que las cinco empresas en el afio 2015 presentan utilidades negativas.
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Figura 41. Rentabilidad sobre la Inversion - ROl 2016.
Fuente. Elaboracién Propia.

En la figura 41, se muestra que, en el caso de la empresa minera; Sociedad
Minera El Brocal; presentan un ROI negativo lo cual indicaria que las estrategias o
inversion que estd realizando no esta funcionando tan bien como la compafiia lo
esperaba, estas inversiones pueden incluir compras de equipos, programas de
entrenamiento o nuevas adiciones de personal, etc. Aunque un ROI negativo no es una
buena noticia, esta informacidn proporciona a la compafiia los datos necesarios para
realizar cambios en la estrategia que estan aplicando actualmente, conllevando a que la
comparfiia enfoque sus inversiones hacia otras areas, logrando de esta manera eficacia

y eficiencia en los objetivos planteados.
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En el caso de la empresa mencionada en el parrafo anterior, deberia considerar
tomar medidas de reduccion de sus costos para aumentar sus utilidades, ya que la

empresa en el afio 2016 presenta utilidades negativas.
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Figura 42. Rentabilidad sobre la Inversion - ROl 2017.
Fuente. Elaboracién Propia.

La figura 42, muestra que, en el caso de la empresa minera; Volcan Compafiia
Minera; presenta un ROI negativo lo cual indicaria que las estrategias o inversion que
esta realizando no esta4 funcionando tan bien como la compafiia lo esperaba, estas
inversiones pueden incluir compras de equipos, programas de entrenamiento o0 nuevas
adiciones de personal, etc. Aunque un ROI negativo no es una buena noticia, esta
informacion proporciona a la compafiia los datos necesarios para realizar cambios en la
estrategia que estan aplicando actualmente, conllevando a que la compafiia enfoque sus
inversiones hacia otras areas, logrando de esta manera eficacia y eficiencia en los

objetivos planteados.
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En el caso de la empresa mencionada en el parrafo anterior, deberia considerar
tomar medidas de reduccidn de sus costos para aumentar sus utilidades, ya que esta

empresa en el afio 2017 presenta utilidades negativas.
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Figura 43. Rentabilidad sobre la Inversion - ROl 2018.
Fuente. Elaboracién Propia.

En la figura 43, se muestra que, en el caso de la empresa minera; Compafiia
Minera Buenaventura; presenta un ROI negativo lo cual indicaria que las estrategias o
inversion que estd realizando no esta funcionando tan bien como la compafiia lo
esperaba, estas inversiones pueden incluir compras de equipos, programas de
entrenamiento o nuevas adiciones de personal, etc. Aunque un ROI negativo no es una
buena noticia, esta informacidn proporciona a la compafiia los datos necesarios para
realizar cambios en la estrategia que estan aplicando actualmente, conllevando a que la
compafiia enfoque sus inversiones hacia otras areas, logrando de esta manera eficacia

y eficiencia en los objetivos planteados.



128

En el caso de la empresa mencionada en el parrafo anterior, deberia considerar
tomar medidas de reduccidn de sus costos para aumentar sus utilidades, ya que esta

empresa en el afio 2018 presenta utilidades negativas.
5.3. Contrastacion de Resultados
5.3.1. Prueba de Normalidad - Variable Capital de Trabajo

a. Hipotesis Estadisticas.
Hy: Los valores de la variable capital de trabajo provienen de una

distribucién normal.

H;: Los valores de la variable capital de trabajo NO provienen de una

distribucién normal.

b. Fijacion del nivel de significancia y valor critico.

El nivel de significancia a = 0.05; el valor critico se fija en 1—oc = 0.95.

c. Estimacion del estadistico de prueba de normalidad.

A través de la prueba estadistica de normalidad Shapiro Wilk utilizado
como contrastador de normalidad, se estimar el valor para aceptar o rechazar
la hipotesis nula; se utiliza el estadistico de prueba conforme a lo mencionado
por (Triola, 2009) .. .el estadistico de normalidad de Shapiro Wilk es utilizado

en estudio en los que se tiene un marco muestral inferior a 50 sujetos de estudio”

d. Regla de decision.
La regla de decision efectuada para desdefiar la hipdtesis nula o para
aceptarla quedara determinada con el p-valor o sig. bilateral esta se define

mediante el siguiente esquema:
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p — valor(Shapiro Wilk) >« — Aceptar H,
p — valor(Shapiro Wilk) <« — Rechazar H,,
e. Célculo del estadistico de prueba de normalidad y conclusion del

estadistico de prueba.

Tabla 11.
Normalidad Shapiro Wilk (capital de trabajo)
Shapiro Wilk
Estadistico gl Sig.
Capital de Trabajo ,786 13 ,005

Fuente. Elaboracién Propia.
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Figura 44. Diagrama de dispersion - capital de trabajo.
Fuente. Elaboracion Propia.

De acuerdo a la tabla 11, el estadistico de normalidad Shapiro Wilk tiene
un p-valor o Sig. igual a,005 segun la regla de decision efectuada es menor al nivel

de significancia (0,005<0,050) por lo que se rechaza la Ho , es decir los valores de
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la variable capital de trabajo NO provienen de una distribucién normal, asi como
en funcion de la figura 44, se precisa que en el diagrama de dispersion al trazar una
linea, muchos de los datos no se alinean a la recta trazada por lo que refuerza la
prueba de normalidad para mencionar que los daos no se ajustan a una distribucion

normal.
5.3.2. Prueba de Normalidad - Variable Rentabilidad
a. Hipotesis Estadisticas.

Hy: Los valores de la variable Rentabilidad provienen de una distribucion

normal.

H;: Los valores de la variable Rentabilidad NO provienen de una

distribucion normal.
b. Fijacién del nivel de significancia y valor critico.
El nivel de significancia a = 0.05; el valor critico se fija en 1—oc = 0.95.
c. Estimacion del estadistico de prueba de normalidad.

A través de la prueba estadistica de normalidad Shapiro Wilk utilizado
como contrastador de normalidad, se estimaré el valor para aceptar o rechazar
la hipétesis nula; se utiliza el estadistico de prueba conforme a lo mencionado
por (Triola, 2009) .. .el estadistico de normalidad de Shapiro Wilk es utilizado
en estudio en los que se tiene un marco muestral inferior a 50 sujetos de

estudio”

d. Regla de decision.



131

La regla de decision efectuada para desdefiar la hipétesis nula o para
aceptarla quedard determinada con el p-valor o sig. bilateral esta se define

mediante el siguiente esquema:
p — valor(Shapiro Wilk) >« — Aceptar H,
p — valor(Shapiro Wilk) <« — Rechazar H,,

e. Célculo del estadistico de prueba de normalidad y conclusion del

estadistico de prueba.

Tabla 12.
Normalidad Shapiro Wilk (rentabilidad)

Shapiro Wilk
Estadistico al Sig.
Rentabilidad ,962 13 , 783

Fuente. Elaboracién Propia.
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Figura 45. Diagrama de dispersion — rentabilidad.
Fuente. Elaboracién Propia.

De acuerdo con la tabla 12, el estadistico de normalidad Shapiro Wilk
tiene un p-valor o Sig. equivalente a ,005 segun la regla de decision efectuada es
menor al nivel de significancia (0,783>0,050) por lo que se acepta la Ho, es decir
los valores de la variable rentabilidad provienen de una distribucion normal. Como
refuerzo para afirmar la hipotesis nula, se pude notar en la figura 45 en el diagrama
de dispersion al trazar una recta los puntos yacen de manera uniforme sobre la recta

con ello se afirma también que los datos provienen de una distribucion normal.
5.3.3. Conclusidn de la Prueba de Normalidad

A partir de los datos obtenidos de la prueba Shapiro Wilk aplicada a las
variables de estudio, en la primera variable se ha obtenido que los datos no

provienen de una distribucion normal, no obstante en la segunda variable los datos
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provienen de una distribucion normal; por lo tanto se tiene que una variable se
distribuye de forma normal y la otra no, en este caso la formula paramétrica
estadistica entra a tallar a través del coeficiente de correlacion de Pearson por la

misma naturaleza de las variables (cuantitativas).
5.3.4. Contrastacion de la Hipotesis General
Primer paso: Planteo de las hipotesis estadisticas.

Ho: No existe relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
Simbolizacion estadistica Ho: r=0

Haa1: Si existe relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
Simbolizacion estadistica Ho. r#0
Segundo paso: Fijar el nivel de significancia.

Es denotado por la letra griega o de acuerdo con Caballero (2000) se
interpreta como el maximo valor al que se puede llegar a aceptar la hipotesis
nula, en los estudios enfocados a las ciencias sociales este valor equivale a

5% 0 0.05.
Tercer paso: Estimacion del estadistico de prueba.

De acuerdo con los objetivos planteados en el estudio, se formul6
determinar la relacion existente en las variables capital de trabajo y
rentabilidad, cuyos valores obtenidos se determinaron con valores

cuantitativos es por eso que a través del Coeficiente de correlacion lineal de
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Pearson la relacion y el grado de relacion existente entre las variables, este

indice es de facil ejecucion el cuél oscila entre -1y 1.

-1<n,<1

_ NYxy—XxXy
JINEZ 22— 02N Ty2— )2

Tyy

Donde, los valores en x e y representan las puntuaciones encontradas

en las variables x: capital de trabajo, y: rentabilidad y N: la cantidad muestral.

Tabla 13.
Rangos e interpretacion del coeficiente de correlacion
Coeficiente Interpretacion
-1 Correlacion negativa grande y
perfecta
-0.9a-0.99 Correlacion negativa muy alta
-0.7a-0.89 Correlacién negativa alta
-0.4a-0.69 Correlacion negativa moderada
-0.2a-0.39 Correlacion negativa baja
-0.01a-0.19 Correlacion negativa muy baja
0 Correlacion nula
0.01a0.19 Correlacion positiva muy baja
0.2a0.39 Correlacion positiva baja
0.4a0.69 Correlacion positiva moderada
0.7a0.89 Correlacion positiva alta
0.9a0.99 Correlacion positiva muy alta
1 Correlacion positiva grande y
perfecta

Nota. Extraido de (Oseda Gago & Chenet Zuta, 2012)

Cuarto paso: Estimacion del P-valor y el estadistico de prueba.

El valor P se traduce como el valor de probabilidad o sig. bilateral
obtenida en el programa estadistico SPSS V-24, esta es equivalente a 0.05
con el cual también se puede tomar una decision para el rechazo de la

hipotesis nula.
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Tabla 14.
Coeficiente de correlacion R de Pearson (capital de trabajo — rentabilidad)
Capital de
Trabajo Rentabilidad
Capital de Correlacion de
Trapbajo Pearson L ~014
Sig. (bilateral) ,045
N 13 13
Rentabilidad Correlacion de 1
Pearson
Sig. (bilateral) ,045
N 13 13

Fuente. Elaboracién Propia.

Quinto paso: Regla de decision y conclusion de la hipotesis general.

Se regira a través del valor P, que es el menor valor posible en que se

acepta la hipotesis nula, queda definida mediante:
Siel Pyyor < x— Serechazala Hy
Siel Pyyor > = No serechazala Hy

De acuerdo a la tabla 14, se obtuvo un valor P o Sig. (bilateral)
inferior al nivel de significancia (0.045 < 0.05) por lo que se rechaza la
hip6tesis nula, y se afirma que existe relacion entre el capital de trabajo y la
rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de
Lima, no obstante el valor encontrado segln la tabla 14, se tiene un grado de
relacion negativa baja en otras palabras mientras el capital de trabajo se
incrementa, la rentabilidad disminuye, explicado porque la mayor parte del

capital de trabajo se encuentra financiado con deuda.
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5.3.5. Contrastacion de la Hipotesis Especifica 1
Primer paso: Planteo de las hipotesis estadisticas.

Ho1: No existe relacion entre las inversiones temporales y la rentabilidad

de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
Simbolizacion estadistica Ho1: r=0

Hea: Si existe relacion entre las inversiones temporales y la rentabilidad

de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
Simbolizacion estadistica Hei: 7£0
Segundo paso: Fijar el nivel de significancia.

Es denotado por la letra griega o de acuerdo con Caballero (2000) se
interpreta como el maximo valor al que se puede llegar a aceptar la hipotesis
nula, en los estudios enfocados a las ciencias sociales este valor equivale a

5% 0 0.05.
Tercer paso: Estimacion del estadistico de prueba.

De acuerdo con los objetivos planteados en el estudio, se formul6
determinar la relacion existente en la dimension inversiones temporales y
rentabilidad, cuyos valores obtenidos se determinaron con valores
cuantitativos es por eso que a traves del Coeficiente de correlacion lineal de
Pearson la relacion y el grado de relacidn existente entre las variables, este

indice es de facil ejecucidn el cuél oscila entre -1y 1.
-1<n,<1

NYxy—XxXy
JINZx2 = (0N Xy2— )2

Tyy
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Donde, los valores en x e y representan las puntuaciones encontradas

en las variables xi: inversiones, y: rentabilidad y N: la cantidad muestral.
Cuarto paso: Estimacion del P-valor y el estadistico de prueba.

El valor P se traduce como el valor de probabilidad o sig. bilateral
obtenida en el programa estadistico SPSS V-24, esta es equivalente a 0.05
con el cual también se puede tomar una decision para el rechazo de la

hipétesis nula.

Tabla 15.
Coeficiente de correlacion R de Pearson (efectivo - rentabilidad)

Efectivo Rentabilidad

Efectivo Correlacién de Pearson 1 ,013
Sig. (bilateral) ,033
N 13 13
Rentabilidad Correlacion de Pearson ,013 1
Sig. (bilateral) ,033
N 13 13

Fuente. Elaboracién Propia.

Quinto paso: Regla de decision y conclusion de la hipotesis especifica 1.

Se regira a través del valor P, que es el menor valor posible en que se

acepta la hipotesis nula, queda definida mediante:
Siel Pyypr < x— Serechazala Hy
Siel Pyyor > = No serechazala Hy

De acuerdo a la tabla 15, se obtuvo un valor P o Sig. (bilateral)
inferior al nivel de significancia (0.033 < 0.05) por lo que se rechaza la
hipdtesis nula, y se afirma que existe relacion entre las inversiones
temporales y la rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la bolsa

de valores de Lima, no obstante el valor encontrado segun la tabla 15, indica
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que la relacion es positiva baja en otras palabras mientras las inversiones
temporales se incrementan, la rentabilidad de las empresas mineras en el

estudio se incrementaran también.
5.3.6. Contrastacion de la Hipotesis Especifica 2
Primer paso: Planteo de las hipotesis estadisticas.

Ho2: No existe relacion entre las cuentas por pagar y la rentabilidad de las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
Simbolizacion estadistica Ho: r=0

Hez: Si existe relacion entre las cuentas por pagar y la rentabilidad de las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
Simbolizacion estadistica Ho. r#0
Segundo paso: Fijar el nivel de significancia.

Es denotado por la letra griega o de acuerdo con Caballero (2000) se
interpreta como el maximo valor al que se puede llegar a aceptar la hipotesis
nula, en los estudios enfocados a las ciencias sociales este valor equivale a

5% 0 0.05.
Tercer paso: Estimacion del estadistico de prueba.

De acuerdo con los objetivos planteados en el estudio, se formul6
determinar la relacién existente en la dimension cuentas por pagar y
rentabilidad, cuyos valores obtenidos se determinaron con valores
cuantitativos es por eso que a través del Coeficiente de correlacion lineal de
Pearson la relacion y el grado de relacidn existente entre las variables, este

indice es de facil ejecucidn el cuél oscila entre -1y 1.
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I NYxy—XxXy
Y JWE-C0ONIY - B )

Donde, los valores en x e y representan las puntuaciones encontradas
en las variables xo: cuentas por pagar, y: rentabilidad y N: cantidad

muestral.
Cuarto paso: Estimacion del P-valor y el estadistico de prueba.

El valor P se traduce como el valor de probabilidad o sig. bilateral
obtenida en el programa estadistico SPSS V-24, esta es equivalente a 0.05
con el cual también se puede tomar una decision para el rechazo de la

hipétesis nula.

Tabla 16.
Coeficiente de correlacion R de Pearson (cuentas por pagar - rentabilidad)

Cuentas por

pagar Rentabilidad

Cuentas por  Correlacion de 1 486
pagar Pearson

Sig. (bilateral) ,002

N 13 13
Rentabilidad Correlacion de 486 1

Pearson

Sig. (bilateral) ,002

N 13 13

Fuente. Elaboracién Propia.

Quinto paso: Regla de decision y conclusion de la hipotesis especifica 2.

Se regira a traves del valor P, que es el menor valor posible en que se

acepta la hipotesis nula, queda definida mediante:
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Siel Pyyor < x— Serechazala Hy
Siel P,y0r > — No serechazala Hy

De acuerdo a la Tabla 16, se obtuvo un valor P o Sig. (bilateral)
inferior al nivel de significancia (0.002 < 0.05) por lo que se rechaza la
hip6tesis nula, y se afirma que existe relacion entre las cuentas por pagar y
la rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de
Lima, no obstante el valor encontrado segun la Tabla 13, indica que la
relacion es negativa moderada en otras palabras mientras las cuentas por
pagar se incrementan, la rentabilidad de las empresas mineras en el estudio

disminuyen.
Contrastacion de la Hipotesis Especifica 3
Primer paso: Planteo de las hipoétesis estadisticas.

Hos: No existe relacién entre las cuentas por cobrar y la rentabilidad de

las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
Simbolizacion estadistica Ho: r=0

Hes: Si existe relacion entre las cuentas por cobrar y la rentabilidad de las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
Simbolizacion estadistica Ho. 70
Segundo paso: Fijar el nivel de significancia.

Es denotado por la letra griega a de acuerdo con Caballero (2000) se
interpreta como el maximo valor al que se puede llegar a aceptar la hipotesis
nula, en los estudios enfocados a las ciencias sociales este valor equivale a

5% 0 0.05.
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Tercer paso: Estimacion del estadistico de prueba.

De acuerdo con los objetivos planteados en el estudio, se formulo
determinar la relacion existente en la dimension cuentas por cobrar y
rentabilidad, cuyos valores obtenidos se determinaron con valores
cuantitativos es por eso que a traves del Coeficiente de correlacion lineal de
Pearson la relacion y el grado de relacion existente entre las variables, este

indice es de facil ejecucion el cuél oscila entre -1y 1.

-1<n,<1

_ NYxy—XxXy
JINZx2 = (E0)DNZy2 - (T y)?)

Txy

Donde, los valores en x e y representan las puntuaciones encontradas
en las variables xs: cuentas por cobrar, y: rentabilidad y N: cantidad

muestral.
Cuarto paso: Estimacion del P-valor y el estadistico de prueba.

El valor P se traduce como el valor de probabilidad o sig. bilateral
obtenida en el programa estadistico SPSS V-24, esta es equivalente a 0.05
con el cual también se puede tomar una decision para el rechazo de la

hipétesis nula.
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Tabla 17.
Coeficiente de correlacion R de Pearson (cuentas por cobrar - rentabilidad)

Cuentas por

cobrar Rentabilidad

Cuentas por  Correlacion de 1 -.065
cobrar Pearson

Sig. (bilateral) ,041

N 13 13
Rentabilidad Correlacion de 065 1

Pearson

Sig. (bilateral) ,041

N 13 13

Fuente. Elaboracién Propia.

Quinto paso: Regla de decision y conclusion de la hipotesis especifica 3.

Se regira a través del valor P, que es el menor valor posible en que se

acepta la hipotesis nula, queda definida mediante:
Siel P,y0r < x— Serechazala Hy
Siel P,y0r > — No serechazala H

De acuerdo a la Tabla 17, se obtuvo un valor P o Sig. (bilateral)
inferior al nivel de significancia (0.041 < 0.05) por lo que se rechaza la
hip6tesis nula, y se afirma que existe relacién entre las cuentas por cobrar y
la rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de
Lima, no obstante el valor encontrado segln latabla 17, indica que la relacion
es negativa baja en otras palabras mientras las cuentas por cobrar se
incrementan, la rentabilidad de las empresas mineras en el estudio

disminuyen.
5.3.8. Contrastacion de la Hipdtesis Especifica 4

Primer paso: Planteo de las hipdtesis estadisticas.
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Hos: No existe relacion entre los inventarios y la rentabilidad de las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
Simbolizacion estadistica Ho: r=0

Hes: Si existe relacion entre los inventarios y la rentabilidad de las

empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
Simbolizacion estadistica Ho. r#0
Segundo paso: Fijar el nivel de significancia.

Es denotado por la letra griega o de acuerdo con Caballero (2000) se
interpreta como el maximo valor al que se puede llegar a aceptar la hipotesis
nula, en los estudios enfocados a las ciencias sociales este valor equivale a

5% 0 0.05.
Tercer paso: Estimacion del estadistico de prueba.

De acuerdo con los objetivos planteados en el estudio, se formuld
determinar la relacion existente en la dimension inventarios y rentabilidad,
cuyos valores obtenidos se determinaron con valores cuantitativos es por eso
que a través del Coeficiente de correlacion lineal de Pearson la relacion y el
grado de relacion existente entre las variables, este indice es de facil

ejecucién el cuél oscila entre -1y 1.

-1<n,<1

i NYxy—XxXy
NI 0DWINT Y - (D)

Donde, los valores en x e y representan las puntuaciones encontradas

en las variables x4: inventarios, y: rentabilidad y N: cantidad muestral.
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Cuarto paso: Estimacion del P-valor y el estadistico de prueba.

El valor P se traduce como el valor de probabilidad o sig. bilateral
obtenida en el programa estadistico SPSS V-24, esta es equivalente a 0.05
con el cual también se puede tomar una decision para el rechazo de la

hipétesis nula.

Tabla 18.
Coeficiente de correlacion R de Pearson (inventarios - rentabilidad)

Inventarios Rentabilidad

Inventarios  Correlacion de

1 ,355
Pearson
Sig. (bilateral) ,026
N 13 13
Rentabilidad Correlacién de 355 1
Pearson
Sig. (bilateral) ,026
N 13 13

Fuente. Elaboracién Propia.

Quinto paso: Regla de decision y conclusion de la hipotesis especifica 4.

Se regira a través del valor P, que es el menor valor posible en que se

acepta la hipotesis nula, queda definida mediante:

Siel Pyypr < x— Serechazala Hy

Siel P,y > — No serechazala H

De acuerdo a la tabla 18, se obtuvo un valor P o Sig. (bilateral)
inferior al nivel de significancia (0.026 < 0.05) por lo que se rechaza la
hipotesis nula, y se afirma que existe relacion entre los inventarios y la
rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de

Lima, no obstante el valor encontrado segun la tabla 18, indica que la relacion
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es positiva baja en otras palabras mientras los inventarios se incrementan, la

rentabilidad de las empresas mineras en el estudio también se incrementan.
5.3.9. Contrastacion de la Hipotesis Especifica 5
Primer paso: Planteo de las hipotesis estadisticas.

Hos: No existe relacion entre los préstamos a corto plazo y la rentabilidad

de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
Simbolizacion estadistica Ho: r=0

Hes: Si existe relacion entre los préstamos a corto plazo y la rentabilidad

de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de Lima.
Simbolizacion estadistica Ho. r#0
Segundo paso: Fijar el nivel de significancia.

Es denotado por la letra griega o de acuerdo con Caballero (2000) se
interpreta como el maximo valor al que se puede llegar a aceptar la hipotesis
nula, en los estudios enfocados a las ciencias sociales este valor equivale a

5% 0 0.05.
Tercer paso: Estimacion del estadistico de prueba.

De acuerdo con los objetivos planteados en el estudio, se formul6
determinar la relacion existente en la dimension préstamos a corto plazo y
rentabilidad, cuyos valores obtenidos se determinaron con valores
cuantitativos es por eso que a través del Coeficiente de correlacion lineal de
Pearson la relacion y el grado de relacidn existente entre las variables, este

indice es de facil ejecucidn el cuél oscila entre -1y 1.
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_ NYxy—XxXy
JINZx2 = E0)DWNTy2 - )2

Txy

Donde, los valores en x e y representan las puntuaciones encontradas
en las variables xs: préstamo a corto plazo, y: rentabilidad y N: cantidad

muestral.
Cuarto paso: Estimacion del P-valor y el estadistico de prueba.

El valor P se traduce como el valor de probabilidad o sig. bilateral
obtenida en el programa estadistico SPSS V-24, esta es equivalente a 0.05
con el cual también se puede tomar una decision para el rechazo de la

hipétesis nula.

Tabla 19.
Coeficiente de correlacion R de Pearson (préstamos a corto plazo -
rentabilidad)

Préstamo a corto

plazo Rentabilidad
Préstamosa Correlacién de 1 165
corto plazo  Pearson
Sig. (bilateral) ,031
N 13 13
Rentabilidad Correlacién de 165 1
Pearson
Sig. (bilateral) ,031
N 13 13

Fuente. Elaboracion Propia.

Quinto paso: Regla de decision y conclusion de la hipotesis especifica 5.

Se regira a través del valor P, que es el menor valor posible en que se

acepta la hipotesis nula, queda definida mediante:
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Siel Pyy0r < x— Serechazala Hy
Siel Pyy0r > — No serechazala H

De acuerdo a la tabla 19, se obtuvo un valor P o Sig. (bilateral)
inferior al nivel de significancia (0.031 < 0.05) por lo que se rechaza la
hipotesis nula, y se afirma que existe relacion entre los préstamos a corto
plazo y la rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de
valores de Lima, no obstante el valor encontrado segun la tabla 19, indica
que la relacién es negativa baja en otras palabras mientras los préstamos a
corto plazo se incrementan, la rentabilidad de las empresas mineras en el

estudio disminuyen.
5.4. Discusion de Resultados

En el articulo de (Jaramillo, 2016) presentan evidencias acerca de la relacion
entre el capital de trabajo y la rentabilidad empresarial para el caso colombiano de
distribuidoras de insumos quimicos, aplicando una metodologia de comprobacion de
resultados e hipdtesis a partir del coeficiente de regresion lineal maltiple, se han
encontrado similitudes en las dimensiones utilizadas tales como ROA, y Cuentas por
pagar, cobrar e inventarios, ademas los resultados en esta investigaciéon confirman una
relacion negativa y significativa entre los dias por cobrar y la rentabilidad, puesto que
en la industria se tienen problemas de liquidez y endeudamiento, con lo cual se explica
que si se recolecta mas rapido las cuentas por cobrar, mayor sera la rentabilidad
obtenida, debido a que se puede hacer uso de los recursos en el tiempo ahorrado en las
cuentas por cobrar; los resultados encontrados en este estudio guardan relacion en la
contratacion de la hipotesis con el presente trabajo de investigacion. Los resultados

encontrados acerca de una relacion negativa (cuando una variable aumenta y la otra
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disminuye) se pueden evidenciar tambien en el estudio de (Riafio, 2014) que planteo
encontrar la asociacion del capital de trabajo, la liquidez y la rentabilidad dentro del
sector textil en la ciudad de Cucuta, a traves del analisis financiero y comprobado por
el coeficiente de determinacion r?, ha obtenido un valor de 0.9455 esto se interpreta de
tal forma que las variaciones de la rentabilidad son explicadas en un 94% por las
variaciones efectuadas por el capital de trabajo, se puede inferir también que mientras

mayor liquidez tengan las empresas del sector textil se tendra menor rentabilidad.

El analisis financiero a partir de un caso practico de una compafiia
manufacturera toma lugar en el estudio de (Almaraz et al., 2014) pues se enfoca en
proponer una estrategia de negocio que facilite la mejora de la rentabilidad a la vez
reducir el riesgo, partiendo en identificar la relacion de los componentes de los estados
financieros activo y pasivo corriente, inventarios, cuentas por pagar, cobrar, y
préstamos a corto plazo, ubicando una relacion negativa si se trata de asociarla con la
rentabilidad, a partir de ello se puede tomar en cuenta las conclusiones en este estudio
pues advierte que el capital de trabajo en el corto plazo es fundamental para la
rentabilidad en una empresa, ademas que a través del uso racional de los recursos con
los que se cuenta y una correcta supervision de las cuentas por cobrar e inventarios se
tienen mayores niveles de rentabilidad, todo lo descrito anteriormente guarda similitud
en el estudio de (Cuenca et al., 2018) principalmente en las conclusiones porque
enfatiza que el capital de trabajo depende de la eficiencia y eficacia de la gestion de los

activos y pasivos a corto plazo.

En el articulo cientifico publicado por (Flores & Naval, 2016) identificaron la
relacion entre la gestion de las cuentas por cobrar y la rentabilidad, precisamente en el
trabajo de investigacion realizado se ha identificado a las cuentas por cobrar como una

dimension del capital de trabajo, no obstante el estudio tiene un enfoque hacia el sector
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industrial en el marco muestral de 38 empresas que cotizan en la BVL entre los periodos
2010 a 2014 los resultados apuntan a una relacion significativa entre las variables, se
ha identificado similitudes con los resultados en la dimensidn cuentas por cobrar puesto

que se tienen valores de correlacion negativa entre las variables.

En contraste con los resultados obtenidos de acuerdo al presente estudio en
donde la cantidad muestral corresponde a empresas del sector minero (grandes
empresas), en el estudio de (Olivares et al, 2015) corresponde a un marco muestral en
Pymes del sector prendas de vestir 15 Pymes exactamente, los resultados apuntan que
las Pymes cuentan con liquidez necesaria para cumplir con sus obligaciones, no
obstante no logran generar excedentes que les facilite la inversion en activos e
inventario nuevo, esto se explica porgue no tienen un esquema de préstamos y una
administracion de capital de trabajo. A nivel de caso de estudio en el estudio de (Pérez,
2013) y (Rodriguez, 2013) podemos encontrar resultados a nivel de una empresa
individual, en la que los resultados se cifien en la informacion y el anélisis documental
de los estados financieros arrojando que la empresa caso de estudio ha obtenido un nivel
“bueno” de capital de trabajo en el periodo de comparacion 2011-2012 este le permite
lograr resultados favorables en cuanto al manejo de sus cuentas por cobrar, inventarios

y cuentas por pagar, teniendo resultados favorables en la rentabilidad de la empresa.

La relacion negativa encontrada en la presente investigacion radica en que si
el capital de trabajo en el grupo muestral seleccionado disminuye, la rentabilidad se
incrementa, puesto que la mayoria de compafiias mineras se financia al inicio de sus
operaciones con deuda, contrastando este resultado con el estudio de (Roque, 2016) que
asocio las mismas variables de estudio no obstante hallo una correlacién positiva y

significativa puesto que el marco muestral se encuentra representado por empresas
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administradoras e inversoras de seguros, que en vez de iniciar sus operaciones con

deuda mantienen reservas de los asegurados.

De acuerdo al objeto de estudio en el presente estudio se ha referenciado a las
empresas del sector minero, de ellas se han escogido a 13 empresas que cotizan en bolsa
y el periodo de andlisis escogido ha sido de 2015 a 2018, encontrando una relacion
inversa y significativa entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas
mineras seleccionadas, este resultado también puede ser comprobado en otros sectores
tales como: industrial (Tizén, 2017; Pefafiel, 2014); comercial (Pindo, 2017);

productivo (Berrezueta, 2018); agricola (Garcia, 2017).
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Conclusiones

Existe relacion inversa o negativa entre el capital de trabajo y la rentabilidad de
las empresas mineras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, a medida que
el capital de trabajo se incremente la rentabilidad disminuye debido a que la
mayoria de empresas mineras tienen un capital de trabajo financiado con deuda,
esto se refuerza estadisticamente con un coeficiente de correlacion de Pearson
r=-0,14 y un p-valor (0,045<0,050) con la que se desdefia la hipotesis nula de

no relacion.

Existe relacion directa y positiva entre el efectivo y la rentabilidad de las
empresas mineras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, a medida que las
inversiones temporales se incrementa la rentabilidad también lo hard, no
obstante el grado de relacion es baja, debido a que no se ha destinado mayores
inversiones en la mayoria de compafilas mineras, esto se refuerza
estadisticamente con un coeficiente de correlacion de Pearson r=0,13 y un p-

valor (0,033<0,050) con la que se desdefia la hipotesis nula de no relacion.

Existe relacion inversa o negativa entre las cuentas por pagar y la rentabilidad
de las empresas mineras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, a medida
que las cuentas por pagar se incrementan la rentabilidad disminuye, el grado de
relacién negativa identificado es moderado, pues la mayoria de empresas
mineras ha acumulado deudas y se encuentran con déficit de liquidez, esto se
refuerza estadisticamente con un coeficiente de correlacion de Pearson r=-0,49
y un p-valor (0,002<0,050) con la que se desdefia la hipotesis nula de no

relacion.
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Existe relacion inversa o negativa entre las cuentas por cobrar y la rentabilidad
de las empresas mineras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, a medida
que las cuentas por cobrar se incrementan la rentabilidad disminuye, el grado de
relacién negativa identificada es moderada, debido a que el promedio de
cobranzas de la mayoria de compafiias mineras es menor a las ventas efectuadas,
esto se refuerza estadisticamente con un coeficiente de correlacion de Pearson
r=-0,07 y un p-valor (0,041<0,050) con la que se desdefia la hipotesis nula de

no relacion.

Existe relacion directa o positiva entre los inventarios y la rentabilidad en las
empresas mineras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, a medida que los
costos de manutencion de inventarios se incrementan la rentabilidad se
incrementa también, porque se mantienen activos que pueden generar mas valor
como maquinarias y equipos, esto se refuerza estadisticamente con un
coeficiente de correlacion de Pearson r=0,35 y un p-valor (0,026<0,050) con la

que se desdefia la hipétesis nula de no relacion.

Existe relacién inversa o negativa entre los préstamos a corto plazo y la
rentabilidad en las empresas mineras que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima, a medida que los préstamos a corto plazo se incrementan la rentabilidad
disminuye, mientras se tengan mayores reservas se generan mayores intereses
cobrables en periodos de corto o largo plazo en estos periodos la rentabilidad
disminuye, esto se refuerza estadisticamente con un coeficiente de correlacion
de Pearson r=-0,17 y un p-valor (0,031<0,050) con la que se desdefia la

hipétesis nula de no relacion.
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Recomendaciones

Los resultados identificados en cuanto al ratio de liquidez advierten que desde
el periodo de estudio 2015 en las trece compafiias mineras estudiadas el ratio se
encontrd en aumento, el promedio al cierre de 2018 fue de 2.34 ddlares; es decir
los activos corrientes fueron mas que los pasivos, por lo que se recomienda a las
empresas del mismo sector minero estimular la conservacion del efectivo, las

cuentas por cobrar y las cuentas en inventarios.

En cuanto a los resultados identificados en las cuentas por pagar encontramos
un indice de disminucion desde el periodo 2015 a 2018 que anualmente
representan una disminucién de 12 dias que cuentan las empresas para el pago
de sus obligaciones a proveedores y terceros, por lo que se recomienda continuar
conllevando este periodo y tener un limite de 10 dias (1 semana y 3 dias) en esta

se puede agenciar de capital necesario para el cumplimiento de sus deberes.

Los resultados identificados en las cuentas por cobrar advierten un periodo
promedio de disminucion en los dias para la recuperacion del capital, al cierre
de 2018 se registrd un periodo de 28 dias de recuperacién, los cuales indican
que durante estos el capital de trabajo también se financia con deuda, en esta
investigacion se recomienda extender el plazo de cuentas por cobrar a 30 dias o
31, para que de 1 mes se puedan recuperar los intereses y puedan aumentar el

capital de trabajo.

Los resultados identificados segun la rotacién de existencias indican que desde
2015 al cierre de 2018 las comparfiias mineras estudiadas tienden a rotar sus
existencias cada 9 veces al afio es decir 75% de veces, por los altos valores de

depreciacidn de sus activos en maquinaria por lo que se recomienda conservar



154

el mismo periodo de rotacion ya que es tendencia y este periodo es normal en
las compariias mineras del sector, debido al incremento y decremento del precio

de los minerales.

Los resultados identificados en relacion con los préstamos a corto plazo
representan un incremento en el periodo de estudio 2015 a 2018 exactamente
$26 365 dolares en gastos financieros, en el estudio se recomienda incrementar
el valor de préstamo para aumentar el capital de trabajo, puesto que se tendra
reservas durante el pago de los gastos financieros expresados en los intereses
generados, debido a la inestabilidad del mercado del precio de los metales méas

comercializados.
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Problema Objetivos Hipotesis Variables Metodologia

Problema General: Objetivo General: Hipotesis General:
¢Qué relacion existe entre el Determinar la relacion que Heai. Si existe relaciéon entre el Enfoque de
capital de trabajo y la existe entre el capital de trabajo capital de trabajo y la rentabilidad Investigacion:
rentabilidad de las empresas y larentabilidad de las empresas de las empresas mineras que Cuantitativo
mineras que cotizan en la bolsa mineras que cotizan en la bolsa cotizan en la bolsa de valores de
de valores de Lima? de valores de Lima. Lima. Tipo de
Problemas Especificos: Obijetivos Especificos: Hao. No existe relacion entre el Investigacion:
Pe1. ¢Qué relacion existe entre Ogi. Analizar la relacion que capital de trabajo y la r_entabllldad i Transeccional o

el efectivo y la rentabilidad  existe entre el efectivo y la de . las empresas mineras que Variable . transversal

de las empresas mineras que  rentabilidad de las empresas cotizan en la bolsa de valores de Indgpendlente i

cotizan en la bolsa de mineras que cotizan en la Lima. Caplt.al de Nivel c_ie .

valores de Lima? bolsa de valores de Lima. Hipotesis Especificas: trabajo é:no\ﬁzg?:?grl](;?.
Pe2. QUE relacion existe entre Ogo. Analizar la relacion que HEl'f Stl' eX|st|e rel?Ct')‘.)lr.'d edntdrelel Variable

las cuentas por pagar y la  existe entre las cuentas por en(:crlvoy a rentabifida tPf as Dependiente Disefio de la

rentabilidad de las empresas  pagar y la rentabilidad de las empresas mineras que cotizan Rentabilidad Investigacion:

mineras que cotizan en la
bolsa de valores de Lima?

Pes. ¢ Qué relacion existe entre
las cuentas por cobrar y la
rentabilidad de las empresas
mineras que cotizan en la
bolsa de valores de Lima?

Pes. ¢Qué relacion existe entre
los inventarios y la
rentabilidad de las empresas

empresas mineras que cotizan
en la bolsa de valores de
Lima.

Oez. Analizar la relacion que
existe entre las cuentas por
cobrar y la rentabilidad de las
empresas mineras que cotizan
en la bolsa de valores de
Lima.

Oes. Analizar la relacion que
existe entre los inventarios y

en la bolsa de valores de Lima.

Heo. Si existe relacion entre las
cuentas por pagar y la
rentabilidad de las empresas
mineras que cotizan en la bolsa
de valores de Lima.

Hes. Si existe relacion entre las
cuentas por cobrar y la
rentabilidad de las empresas
mineras que cotizan en la bolsa
de valores de Lima.

No experimental

Poblacién:
30 empresas mineras
que cotizan en la BVL

Muestra:
13 empresas mineras
que cotizan en la BVL
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mineras que cotizan en la  la rentabilidad de las Hes. Si existe relacion entre los
bolsa de valores de Lima? empresas mineras que cotizan  inventarios y la rentabilidad de
en la bolsa de valores de las empresas mineras que
Lima. cotizan en la bolsa de valores de
Lima.

Pes. ¢ Qué relacion existe entre
los préstamos a corto plazo y
la rentabilidad de las Oes. Analizar la relacion que
empresas mineras que  existe entre los préstamos a Hes. Si existe relacion entre los
cotizan en la bolsa de corto plazo y la rentabilidad  préstamos a corto plazo y la
valores de Lima? de las empresas mineras que  rentabilidad de las empresas

cotizan en la bolsa de valores  mineras que cotizan en la bolsa
de Lima. de valores de Lima.
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Apéndice B: Validacion del instrumento de investigacion

Universidad
Continental

=

Validacion del instrumento de investigacion

I.  Titulo del proyecto:
Relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas mineras

que cotizan en la bolsa de valores de Lima.

Il.  Nombres de las tesistas: Chavez Utos Kendy Madelyn, Mufioz Bacilio

Melitzin Diana

I11.  Operacionalizacion de variables:

Técnicas
. Definicion . . .
Variables etinicio Dimensiones Indicadores Instrumentos de -
conceptual recoleccion
de datos
Segln (Ca_tmpos, Efecti Ratio de
2018), el capital de Efectivo liquidez
trabajo es un
o concepto referido a Guia de
- los recursos con los ; analisis |
= O H
Peri ocumenta
2§  que cuenta  UNA  cyentas por ¢ g'dod
Tk entidad para realizar r promedio de Analisis
8 Cc o paga Bal
C © T . pago e balance d |
TS Q. sus operaciones Yy | ocumenta
SOT | genera
'E s cumplir sus
8 obligaciones a corto e Estado de
plazo; puede ser ) ganancias
Periodo ;
. n r . erdidas
bruto , 0 ne_to (?c:fratfs po promedio de yp
Ademaés, el capital cobro

de trabajo es un
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concepto financiero
relacionado con los
recursos de una
empresa para llevar a

de obtener unos
resultados.

b Inventarios Rotacion de
cabo _ su existencias
funcionamiento del
negocio inicial y
permanente. Por su
naturaleza, es de
corto plazo vy
representa la
. L . Gasto
inversion en los Préstamos a . .

. q corto plazo financiero a
activos e corto p corto plazo
plazo.

, ROE
Segln (Tanaka,
2003),la rentabilidad
23 es una nocion que se
232 aplica a toda accion
g 23 econémica en la que  Ratios ROA
Sgt se movilizan
O recursos, materiales,
humanos y
financieros con el fin
ROI




169

Apéndice C: Fichas de Analisis Documental (Instrumentos de Recoleccion de
Datos).

Presentacion

Somos Chavez Utos Kendy Madelyn, Mufioz Bacilio Melitzin Diana; bachilleres de la
Escuela Academico Profesional de Administracion y Finanzas de la Universidad
Continental; y estamos desarrollando la investigacion titulada relacion que existe entre
el capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la bolsa de
valores de Lima.

Objetivo

Determinar la relacion que existe entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las
empresas mineras gque cotizan en la bolsa de valores de Lima.

Categorias

Los criterios de evaluacion a tomar en consideracion para el capital de trabajo son:
efectivo, cuentas por pagar, cuentas por cobrar, inventarios, préstamos a corto plazo, y
para la rentabilidad los criterios de evaluacidn son: ratios financieras.

Descripcion

El instrumento que se utilizara identifica en la informacion recabada de los estados
financieros auditados de las empresas mineras en los periodos 2015, 2016, 2017, 2018;

los criterios de evaluacién del capital de trabajo y también de la rentabilidad.

Aplicacién

Primero se completara las guias de analisis documental con la informacidon recabada de
los estados financieros auditados de las empresas mineras en el periodo 2015 — 2018,
luego se analizara y se hara una comparacion entren las columnas.

Validacion

Se realizara a través de juicios de expertos.
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Guia de analisis documental 1: Efectivo
El principal componente del capital de trabajo es el efectivo. Por ello en el analisis
comparativo que se efectuara del efectivo en el periodo 2015 — 2018 de las empresas
mineras, se pondra de manifiesto cual es la capacidad de estas para hacer frente a sus

deudas de corto plazo.

Ratio de Liquidez (Activo Corriente / Pasivo
Empresas mineras corriente)
2015 2016 2017 2018

Companiia de Minas
Buenaventura S.A.A.
Compaiia Minera Poderosa S.A.
Compafia Minera San Ignacio
de Morococha S.A.A.
Compafia Minera Santa Luisa

S.A.

Minsur S.A.

Nexa Resources  Atacocha
S.AA.

Nexa Resources Per S.A.A.
Shougang Hierro Per( S.A.A.
Sociedad Minera Cerro Verde
S.AA.

Sociedad Minera Corona S.A.
Sociedad Minera el Brocal
S.AA.

Southern Perd Copper
Corporation — Sucursal Per(
Volcan  Compafiia  Minera
S.AA.

PROMEDIO




Guia de analisis documental 2: Cuentas por pagar

171

Con el analisis de las cuentas por pagar de las empresas mineras desde el afio 2015 al

2018 se analizara el numero de dias en promedio que tarda una empresa en pagar sus

cuentas.

Empresas mineras

Periodo promedio de pago

(cuentas por

pagar comerciales/ compras ) * 365

2015 2016

2017

2018

Companiia de Minas
Buenaventura S.A.A.

Compafia Minera Poderosa
S.A.

Compafia Minera San Ignacio
de Morococha S.A.A.

Compafia Minera Santa Luisa
S.A.

Minsur S.A.

Nexa Resources Atacocha
S.AA

Nexa Resources Perl S.A.A.

Shougang Hierro Per( S.A.A.

Sociedad Minera Cerro Verde
S.AA.

Sociedad Minera Corona S.A.

Sociedad Minera el Brocal
S.AA.

Southern Perd Copper
Corporation — Sucursal Per(

Volcan Compafiia  Minera
S AA

PROMEDIO




Guia de analisis documental 3: Cuentas por cobrar
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Con el andlisis de las cuentas por cobrar de las empresas mineras desde el afio 2015 al

2018 se analizara el nimero de dias que se demora una empresa para que sus cuentas

por cobrar se conviertan en efectivo.

Empresas mineras

Periodo promedio de cobro
cobrar comerciales / ventas) * 365

(cuentas por

2015

2016

2017

2018

Companiia de Minas
Buenaventura S.A.A.

Compafia Minera Poderosa
S.A.

Compafia Minera San Ignacio
de Morococha S.A.A.

Compafia Minera Santa Luisa
S.A.

Minsur S.A.

Nexa Resources Atacocha
SAA

Nexa Resources Perll S.A.A.

Shougang Hierro Peri S.A.A.

Sociedad Minera Cerro Verde
S.AA.

Sociedad Minera Corona S.A.

Sociedad Minera el Brocal
S.AA.

Southern Perl Copper
Corporation — Sucursal Per(

Volcan Compafiia Minera
S AA

PROMEDIO




Guia de analisis documental 4: Inventarios

173

Con el anélisis de los inventarios de las empresas mineras desde el afio 2015 al 2018 se

analizara la rotacion de inventarios lo que permitira identificar cuantas veces el

inventario se convierte en dinero o en cuentas por cobrar.

Empresas mineras

Rotacion de existencias ( Costo de ventas /

Inventario)

2015 2016 2017

2018

Companiia de Minas

Buenaventura S.A.A.

Compafia Minera Poderosa
S.A.

Compafia Minera San Ignacio
de Morococha S.A.A.

Compaiia Minera Santa Luisa
S.A.

Minsur S.A.

Nexa Resources Atacocha

S.AA

Nexa Resources Perl S.A.A.

Shougang Hierro Pert S.A.A.

Sociedad Minera Cerro Verde
S.AA.

Sociedad Minera Corona S.A.

Sociedad Minera el Brocal
S.AA.
Southern Perl Copper

Corporation — Sucursal Peru

Volcan Compafiia Minera
S AA

PROMEDIO




Guia de analisis documental 5: Préstamo a corto plazo
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Con el analisis de los préstamos a corto plazo de las empresas mineras desde el afio

2015 al 2108 se analizara el gasto financiero a corto plazo.

Empresas mineras

Gastos financieros a corto plazo (Intereses)

2015

2016

2017

2018

Companiia de Minas
Buenaventura S.A.A.

Compafiia Minera Poderosa
S.A.

Compafiia Minera San Ignacio
de Morococha S.A.A.

Compafia Minera Santa Luisa
S.A.

Minsur S.A.

Nexa Resources Atacocha
S.AA

Nexa Resources Perll S.A.A.

Shougang Hierro Peri S.A.A.

Sociedad Minera Cerro Verde
S.AA.

Sociedad Minera Corona S.A.

Sociedad Minera el Brocal
S.AA.

Southern Perl Copper
Corporation — Sucursal Per(

Volcan Compafila Minera
SAA

PROMEDIO




Analisis documental 6: Ratios
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Con el analisis de los ratios de las empresas mineras desde el afio 2015 al 2018 se analizara: EI ROA, el cual nos indicara la capacidad de la

empresa para generar utilidades con los recursos que dispone, el ROE nos indicara la eficiencia de la administracion para generar rendimientos a

partir de los aportes de los socios y el ROI nos indica el rendimiento sobre la inversion que ha tenido la empresa.

Empresas
mineras

Ratios

ROE (Utilidad neta/Patrimonio)

ROA (Utilidad neta /Activo total)

ROI (UAII/Activos Operativos)

2015 2016 2017 2018

2015

2016

2017

2018

2015 2016 2017 2018

Compafia de
Minas
Buenaventura
S.AA.

Compaiiia Minera
Poderosa S.A.

Compafia Minera
San Ignacio de
Morococha
S.AA.

Compaiiia Minera
Santa Luisa S.A.

Minsur S.A.

Nexa Resources
Atacocha S.A.A.
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Nexa Resources
Perd S.A.A.

Shougang Hierro
Pert S.AA.

Sociedad Minera
Cerro Verde
S.AA.

Sociedad Minera
Corona S.A.

Sociedad Minera
el Brocal S.A.A.

Southern Peru
Copper
Corporation -
Sucursal Per(

Volcan Compafia
Minera S.A.A.

PROMEDIO




Apéndice D: Fichas de Validacién de instrumento por expertos.
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Universidad
Continental
Escala de Valoracion
0 1
Incorrecto Correcto
Ne Criterios De Evaluacion Alternativas de respuesta
Correcto .| Incorrecto

1 Las Guias de Analisis Documental de evaluacion /
reflejan el contenido de la investigacion.

2 | Las Guias de Analisis Documental de evaluacion ;
permiten recoger informacion de acuerdo a los /
objetivos.

3 Las Guias de Andlisis Documental estan de acuerdo /
a las dimensiones e indicadores planteados en la \/
operacionalizacion de la variable.

4 | Las Guias de Analisis Documental de evaluacion son /
comprensibles.

5 | El grado de dificultad o complejidad de la Guia de /
Analisis Documental es aceptable. 3

7 | El instrumento tiene estructura logica. T

8 | La secuencia de la presentacion de las Guias de /
Analisis Documental es optima.

9 | Las Guias de Analisis Documental son suficientes. v

10 | Las Guias de Analisis Documental se entienden con /
claridad, y sin errores de redaccion.
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Universidad
Continental
Escala de Valoracién
0 1
Incorrecto Correcto
N° Criterios De Evaluacién Alternativas de respuesta
Correcto | Incorrecto

1 | Las Guias de Anélisis Documental de evaluacion
reflejan el contenido de la investigacion.

2 | Las Guias de Analisis Documental de evaluacion
permiten recoger informacion de acuerdo a los
objetivos. d

3 | Las Guias de Analisis Documental estin de acuerdo
a las dimensiones e indicadores planteados en la
operacionalizacion de la variable. *-

4 | Las Guias de Analisis Documental de evaluacion son
comprensibles. v

5 | El grado de dificultad o complejidad de la Guia de
Anélisis Documental es aceptable. e

7 | El instrumento tiene estructura logica. S

8 | La secuencia de la presentacion de las Guias de
Andlisis Documental es optima. v

9 | Las Guias de Analisis Documental son suficientes. =

10 | Las Guias de Anélisis Documental se entienden con >
claridad, y sin errores de redaccion.
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— Universidad
&= Continental

Escala de Valoraciéon

179

0 1
Incorrecto Correcto
Ne Criterios De Evaluaciéon Alternativas de respuesta
Correcto Incorrecto

1 | Las Guias de Analisis Documental de evaluacién ,\
reflejan el contenido de la investigacion.

2 | Las Guias de Andlisis Documental de evaluacion
permiten recoger informacién de acuerdo a los A
objetivos.

3 | Las Guias de Analisis Documental estan de acuerdo
a las dimensiones e indicadores planteados en la 4
operacionalizacion de la variable.

4 | Las Guias de Analisis Documental de evaluacién son
comprensibles. 4

5 | El grado de dificultad o complejidad de la Guia de 4
Andlisis Documental es aceptable.

7 | El instrumento tiene estructura légica. |

8 | La secuencia de la presentacién de las Guias de 4
Anédlisis Documental es éptima.

9 | Las Guias de Analisis Documental son suficientes. /|

J 10 | Las Guias de Analisis Documental se entienden con
claridad, y sin errores de redaccion. 1
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