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RESUMEN EJECUTIVO

En el presente trabajo, tiene como objetivo principal determinar la relacion entre el grado
de cumplimiento de gobierno corporativo, gestion del capital de trabajo y nivel de
rentabilidad en las empresas cementeras que cotizan en la bolsa de valores de Lima durante
los afios 2014 — 2021 (7 afios), los mismo que como parte de la regulacion de la
Superintendencia de Mercado de Valores en el Perd, se encuentran obligados a presentar
de manera anual el cuestionario respecto al cumplimiento del cédigo de gobierno
corporativo, en conjunto con su memoria anual. Hoy en dia, surge el cuestionamiento de la
introduccién de gobierno corporativo en las entidades, la cual se enfoca en buscar algin
tipo de beneficio en la gestion de esta, hipotesis que buscamos comprobar en la presente
investigacion, considerando que aln existen una cierta cantidad de empresas que no opta

por esta alternativa en diferentes sectores.

La principal implicancia de gobierno corporativo en las entidades del sector cementero
permite guiarlas en sus principales directrices estratégicas, reforzar la confianza de los
inversores, acreedores y clientes, lo cual trae como efecto mejorar la eficiencia econémica
y sostenibilidad; ademas de visibilidad y reconocimiento en el mercado internacional,
obteniendo inversiones y/o financiamiento de potencias mundiales, lo cual trae capital e

incrementa el PBI del pais.

Para identificar y analizar la relacion significativa entre los indicadores que forman el
capital de trabajo, rentabilidad y el cumplimiento con los principios de gobierno
corporativo, se ha tomado el resultado de los cuestionarios y los estados financieros
auditados de las principales empresas cementeras que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima.

Las técnicas de procesamiento y andlisis de datos del estudio se basan en la regresion lineal

de datos de panel, analizando los efectos fijos y aleatorios a partir de la prueba de Hausman.

Segun lo indica como parte de nuestro objetivo general, el cual consiste en determinar el
impacto de la gestion del capital de trabajo y nivel de rentabilidad respecto al grado de
cumplimiento de Gobierno Corporativo en las empresas cementeras, las hipotesis

planteadas son las siguientes sustentados en diferentes estudios realizador por otros autores:

XV



Para la primera hipdtesis, sobre la relacion positiva y significativa entre la rentabilidad y
buen gobierno corporativo, basado en la revision literaria, el resultado obtenido fue
contrario, esto basado en el quiebre en la rentabilidad causada por la crisis sanitaria del
Covid-19, generando un desbalance en sus resultados. Para ello, el reto del Gobierno

Corporativo corresponde en implementar medidas de flexibilidad e innovacion.

Para la segunda hipotesis, sobre la relacion positiva y significativa entre capital de trabajo
y buen gobierno corporativo, basado en la revision literaria, el resultado obtenido fue el

mismo,

Por ultimo, para la tercera hipotesis, sobre la relacion positiva y significativa entre
rentabilidad y capital de trabajo, el resultado obtenido fue contrario. Sin embargo, para este

caso, logramos identificar estudios con relacion negativa y no significativa.

Finalmente, al analizar los resultados, pudimos observar el impacto de las variables
independientes sobre las variables dependientes, y que los mismos pueden variar
considerando diferentes contextos, y concluyendo que cada uno de los indicadores descritos
en la investigacion pueden demostrar una relevancia de diferente magnitud. Esto no
descarta nuestra hipdtesis inicial, ya que nuestro objetivo se centra en analizar el “grado de

impacto” por cada una de las variables, siendo positiva, neutral o negativa.

Es por ello, se recomienda que las entidades encargadas de la supervision y regulacion del
cumplimiento de los principios de gobierno corporativo, demuestre un rol mas
comprometido con la sociedad, ademas de solo exigirlo como parte de sus funcionalidades,

promover lineamientos minimos de cumplimiento.

El trabajo de investigacion se desarrolla de la siguiente manera: en la primera parte
detallamos la parte introductoria del trabajo de investigacion, detallando los objetivos,
hipotesis y justificacion de este. En la segunda parte, se realiza el desglose del marco
tedrico, incluyendo los conceptos generales de las variables. En la tercera parte, se detalla
la metodologia de la investigacion. En la cuarta parte, se presentan los resultados y el
analisis de estos. Finalmente, en la quinta parte encontramos las conclusiones y

recomendaciones.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

En este capitulo se presentan los antecedentes, objetivos, alcances y limitaciones y
contribucion del presente trabajo. Ademas, se indica la importancia del gobierno corporativo

en la creacion de valor de las empresas.

1.1. Antecedentes

Generar rentabilidad en una empresa estd relacionado directamente en tener
competitividad en el mercado, generar valor y sostenerlo en el tiempo, sin embargo, para
lograr ello es necesario identificar y tener buenas practicas que lleven a realizar los objetivos.
Lefort (2003) sefiala que en paises en desarrollo es necesario que la normatividad y la
aplicacion de leyes permitan la transicion hacia corporaciones con una Vision mas

globalizada, siendo necesario la aplicacion de gobiernos corporativos.

Deloitte (s.f.) sefialan que el gobierno corporativo es una serie de normas, principios y
procedimientos que norman el desempefio de los drganos de gobierno en una empresa y
establece la relacion entre las distintas partes interesadas, lo cual tiene como finalidad generar
valor. Ademas, Deloitte (s.f.) sefiala que el cumplimiento de dicha normativa es importante

para el funcionamiento del mercado, dado que asegura estabilidad y credibilidad.

Hidalgo (2020) indica que el gobierno corporativo es el conjunto de principios que
permiten regular el funcionamiento de los distintos 6rganos de gobierno de una empresa, los
cuales son: accionistas, directorio y alta administracion. En ese sentido, Hidalgo (2020)
resalta la importancia de su cumplimiento, mas alla de ser solo implementar sus directrices,

influye en la gestion de riesgos y es una herramienta para el crecimiento de una empresa.

Van Horne y Wachowicz (2010) sefialan la importancia del manejo del capital de trabajo,
dado que es una medida en la que una empresa se protege de no contar con liquidez. Ya sea
capital de trabajo neto o bruto, ambas son necesarias para que una empresa para gque las

empresas puedan operar sin complicaciones.

Con respecto a evidencia encontrada para Peru, de acuerdo con Lépez y Patilongo
(2022), la aplicacién de las politicas de gobierno corporativo permite una mejor penetracion

el mercado, asi como contar con mayores clientes y mejorar la rentabilidad. Cornejo et al



(2019) encontraron que algunas variables del gobierno corporativo como tamafia del consejo

administrativo, consejeros independientes, entre otras tienen una relacién significativa con la

rentabilidad de una empresa.

Por el lado de evidencia internacional, Chavarin (2019) encuentra para el caso mexicano

que algunas practicas del gobierno corporativo tienen relevancia en el rendimiento

econdémico, tales como auditoria y control interno. Antony et al (2022) encontraron evidencia

en la industria minera de Indonesia de que la rentabilidad y el gobierno corporativo tienen

efectos parciales en el valor de mercado de una empresa.

1.2. Objetivos

1.2.1.

1.2.2.

Objetivo General
Determinar el impacto de la gestion del capital de trabajo y nivel de rentabilidad
en relacion con el grado de cumplimiento de Gobierno Corporativo en las empresas

cementeras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante los afios 2014 — 2021.

Objetivos Especificos

Desarrollar un marco conceptual a partir de la revision de estudio empiricos que
explique la aplicacion del gobierno corporativo en empresas cementeras en el Peru
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)

Identificar la relacion del cumplimiento de Gobierno Corporativo, la rentabilidad y
gestién del capital de trabajo de las empresas cementeras en el Per( que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL)

Identificar la relacion y la significancia estadistica de la rentabilidad y el nivel de
cumplimiento del buen gobierno corporativo del sector cementero en el Per(
Identificar la relacidn y la significancia estadistica del capital de trabajo y el nivel de
cumplimiento del buen gobierno corporativo de las empresas cementeras que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima (BVL).



1.3. Alcance y limitaciones

La presente investigacion se enfoca en analizar y determinar el impacto de la gestion del
capital de trabajo y el nivel de rentabilidad respecto al cumplimiento de BGC en las empresas
cementeras que cotizan en la BVL durante el periodo 2014 — 2021.

El periodo de estudio elegido se debe principalmente a que en el afio 2014 cambid el
formato del reporte denominado “Cédigo de Gobierno Corporativo” al “Reporte sobre el
cumplimiento del codigo de BGC para las sociedades peruanas” de acuerdo con la resolucion
SMV N° 012-2014-SMV/01. Por otro lado, se extiende por siete afios hasta el afio 2021
porque en el afio 2020 tuvo lugar la pandemia Covid-19; por lo que considerar informacion

solo hasta este periodo podria sesgar el andlisis.

Es importante mencionar que en la BVL al afio 2021 figuran tres empresas relacionadas
al sector cementero, las cuales cumplen con reportar Estados Financieros Auditados,
Memoria Anual y el “Cuestionario sobre el Cumplimiento del Cédigo de BGC para las
sociedades peruanas”. Estas empresas son: Cementos Pacasmayo S.A.A., Unidén Andina de
Cementos S.A.A. (Unacem) y Yura S.A, las cuales ademas han presentado informacion de

manera constante durante el periodo analizado.

La Asociacion de Productos de Cemento (ASOCEM), en conjunto con el Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) recopilan de manera mensual, la produccion y
despacho de cemento dentro del sector de construccion en el pais; en el cual precisan que las
tres empresas mencionadas representan alrededor del 90% de la produccion nacional de este

insumo.

En cuanto a las limitaciones de la investigacion se encuentra que no es posible a acceder
a informacién publica del mercado de cementos completo. Esto porque empresas como:
Cementos Inka, Cementos Selva y la internacional CEMEX no publican sus Estados
Financieros; lo que habria que tomar en cuenta en futuras investigaciones en caso se

incorporaran.

Por otro lado, otra de las limitaciones mas de los investigadores que de la investigacion

es el periodo con el que se cuenta para desarrollar el analisis propuesto.



1.4. Contribucion

El presente estudio contribuira al desarrollo de temas que se encuentran en auge como

el de gobierno corporativo. En ese sentido se puede analizar la contribucion desde los

siguientes puntos:

Académico: el gobierno corporativo en la industria cementera de paises emergentes
ha sido estudiada en paises como Arabia Saudi (Fallatah & Dickins, 2012), Pakistan
(Jamal & Mahmoood, 2018) y Nigeria (Masu et al., 2022); sin embargo, la influencia
del capital de trabajo en temas de gobernanza ha sido escasamente investigada.
Kayani et al. (2018) que, en la actualidad, la gestion eficiente no se limita a
rentabilidad positiva, sino a gestion adecuada del ciclo operativo y el cumplimiento
del GC que afecta directamente la sostenibilidad de la empresa. En ese sentido la

investigacién es un aporte para el mundo académico local y global.

Investigacion: aunque la industria de cemento ha sido estudiada a nivel de pregrado
y posgrado de diferentes casas de estudio, en el repositorio de ESAN se encuentran
mas que nada planes de negocio que evaltan la viabilidad financiera (Absi et al.,
2017) y técnica de alguna de sus &reas como la de recursos humanos (Alva et al.,
2019) y logistica (Bueno et al., 2020). A nivel de investigacion estadistica no se ha
encontrado un estudio como el propuesto, que tome en cuenta aspectos de liquidez,

rentabilidad y de gobierno corporativo.

Empresarial: de acuerdo con el INEI (2021), el 7.68% del Producto Bruto Interno
(PBI) es generado por el sector construccion en el que el cemento es uno de los
productos méas importantes de la cartera. Posterior a la pandemia, una de las
preocupaciones de ejecutivos y directores es gestionar de la mejor forma a las
empresas; en ese sentido el presente estudio tiene resultados cuantitativos objetivos
que relacionan dos aspectos que preocupan a los funcionarios: la liquidez,

rentabilidad y el cumplimiento del BGC.

Social: el sector construccion es una de las actividades econdémicas que mas empleos
directos e indirectos (por encima de un millén al afio), y siendo uno de los sectores

que mejor se recuperd posterior a la pandemia (Ninahuanca, 2021). Es asi como un



estudio de esta naturaleza contribuye por su efecto dinamizador y multiplicador del

empleo y el consumo que generan las empresas analizadas.



CAPITULO Il. MARCO TEORICO

En este capitulo se presentan las definiciones y teorias que respaldan la presente
investigacion, y con las que mas adelante se realizara la discusion de los resultados obtenidos.
El capitulo incluye la revision de literatura de Gobierno Corporativo, asi como de los

indicadores que se estudiaran en el modelo economeétrico.

2.1. Gobierno Corporativo

De acuerdo a la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE)
(2016) el Gobierno Corporativo tiene como finalidad crear confianza, transparencia y el
poder rendir cuentas, lo cual impacta en el largo plazo al incrementar la estabilidad
financiera. En ese sentido, la OCDE es el encargado de crear el marco de referencia para los

Gobiernos Corporativos.

Segun CAF (2010), el gobierno corporativo es una serie de practicas, que permiten
gobernar las relaciones entre los administradores y demas actores que invierten en una
empresa, lo cual busca garantizar la utilizacion de dichos recursos. Ademas, contar con la
implementacién de dichas practicas, le permite a las empresas poder acceder al mercado de
capitales (CAF, 2010).

De acuerdo a Flores y Rozas (s.f.) el buen Gobierno Corporativo es importante porque
es un medio para contar con mejores mercados, asi como ayudar a las empresas a generar
mayor valor para los accionistas, preservar el valor de las inversiones y contar con

informacidn mas transparente.

2.2. Regulacion

El marco regulatorio del Gobierno Corporativo se basa en los principios desarrollados
por la OCDE, y en caso peruano en los principios sefialados por la Superintendencia de
Mercado de Valores (SMV).

2.2.1. Principios segun la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economicos
(OCDE)
De acuerdo a la OCDE (2016) los principios contribuyen a monitorear y mejorar los

marcos legislativos e institucionales del gobierno corporativo con el objetivo de alcanzar la



eficiencia, estabilidad y sostenibilidad economica y financiera. Estos principios se publicaron
por primera vez en el afio 1999, habiéndose revisado en el afio 2015. A continuacion, se

indican los seis principios:

e “Principio 1. Consolidacion de la base para un marco eficaz de gobierno corporativo.
El marco de gobierno corporativo promovera la transparencia y la equidad de los
mercados, asi como la asignacion eficiente de los recursos. Serd coherente con el

Estado de Derecho y respaldara una supervision y una ejecucion eficaces”

El Gobierno Corporativo eficaz requiere de un marco institucional robusto en el que
se desarrollen relaciones contractuales confiables. Es asi como, se desarrolla teniendo en
cuenta los impactos en los resultados econdémicos globales, de los mercados y sus agentes.
Asimismo, las practicas deben ser consistentes con el Estado de Derecho y gozar de
transparencia para los agentes. Por otro lado, se debera presentar un reparto de

responsabilidades entre las autoridades que contribuyan a los intereses de las partes.

En este sentido, la regulacidn, supervision y la cooperacion (bilateral, transfronteriza

y multilateral) es fundamental para la eficacia del GC.

e “Principio 2. Derechos y tratamiento equitativo de los accionistas y funciones de
propiedad clave. El marco del gobierno corporativo protegera y facilitara el ejercicio de
los derechos de los accionistas y garantizara el trato equitativo a todos ellos, incluidos
los minoritarios y los extranjeros. Todos tendran la posibilidad de que se reparen de

forma eficaz las violaciones de sus derechos.”

Los accionistas tienen el derecho de registrar, transferir y ceder las acciones que se
encuentren en su propiedad. Asimismo, podran participar de las juntas de accionistas y de
la eleccion de los directores. Todo cambio fundamental en la sociedad empresarial debe

ser informado a los accionistas.

Cada vez que los accionistas participen en las juntas deberan ser informados sobre las
normas que rigen las votaciones, con el objetivo de facilitar un trato equitativo. Durante
las reuniones se podran realizar preguntas e intervenir en temas relacionados a las

retribuciones de la empresa como del Directorio. Cabe sefialar que, para efecto de las



votaciones, estas pueden ser presenciales o de manera remota, eliminando cualquier tipo

de obstaculo transfronterizo.

Con respecto a los accionistas minoritarios se evitard cualquier tipo de abuso,
brind&dndoles condiciones para su proteccion. Esto principalmente cuando se presenten

situaciones de fusiones y adquisiciones.

“Principio 3. Inversores institucionales, mercados de valores y otros intermediarios. El
marco del gobierno corporativo debe proporcionar incentivos solidos a lo largo de toda
la cadena de inversion y facilitar que los mercados de valores funcionen de forma que

contribuya al buen gobierno corporativo.”

Los fiduciarios estan obligados a presentar sus politicas de GC, mas aun en lo que se
refiere a votaciones de las inversiones que resguardan. En ese sentido las votaciones
siempre deben darse pensando en el mayor beneficio de los representados, minimizando

los conflictos de intereses que puedan presentarse.

El marco del GC debe exigir a partes como: asesores, analistas, gerentes, agencias de
clasificacion revelar y minimizar los conflictos de interés; estando siempre obligados a
mostrar integridad en sus analisis. Es asi como se encuentra prohibido el uso de

informacién privilegiada y la manipulacion de los mercados.

“Principio 4. El papel de los actores interesados en el ambito del gobierno corporativo.
El marco de gobierno corporativo reconocera los derechos de los actores interesados
que disponga el ordenamiento juridico o se estipulen de mutuo acuerdo y fomentara la
cooperacion activa entre éstos y las sociedades con vistas a la creacion de riqueza y

empleo, y a la sostenibilidad de empresas solidas desde el punto de vista financiero.”

Debe estar garantizada el libre flujo econémico de los financistas que pueden ser
accionistas y acreedores. Los derechos de estos dos grupos deben respetarse y estar
respaldados por el ordenamiento juridico. De este modo ante cualquier vulnerabilidad se

podra solicitar compensaciones.

Este principio respalda la participacién de los trabajadores, lo que incluye el reporte

de actividades ilegales y/o no éticas que perjudiquen a cualquier grupo de interés.



e “Principio 5. Divulgacion de informacion y transparencia. El marco del gobierno
corporativo garantizara la comunicacién oportuna y precisa de todas las cuestiones
relevantes relativas a la empresa, incluida la situacién financiera, los resultados, la

propiedad y sus érganos de gobierno”

Existe informacion obligatoria y voluntaria que las empresas que cotizan deben
reportar con una periodicidad definida por el marco normativo. Es frecuente que la
informacion minima solicitada es: resultados financieros, objetivos e informacién no
financiera, informacion de los accionistas segun su tamafio y derecho a voto,
remuneraciones del directorio, informacion de los directores, transacciones con empresas
vinculadas, identificacion de riesgos, temas relacionados con trabajadores, y los codigos

y politicas de buen gobierno corporativo.

Cabe sefalar que la informacion que se compartira debe tener la maxima calidad de
acuerdo con las normas internacionales de contabilidad; asi como encontrarse visada por

auditores independientes externos.

e “Principio 6. Las responsabilidades del consejo de administracion. El marco para el
gobierno corporativo debe garantizar la orientacion estratégica de la empresa, el
control efectivo de la direccion por parte del Consejo y la rendicion de cuentas ante la

empresa y los accionistas.”

Los directores y miembros del consejo estan obligados a ser diligentes y actuar en
beneficio de la empresa y sus accionistas. En ese sentido no puede discriminarlos por

grupo, es decir debe darles un trato equitativo.

Las principales funciones del consejo son: conducir la estrategia de la empresa,
controlar la eficacia de las practicas de GC, monitorear a los gerentes y ejecutivos clave,
garantizar la presentacion de informes contables y financieros, supervisar la canalizacion

de informacion y comunicacion entre las partes interesadas.



2.2.2. Principios segun la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV)

De acuerdo a la SMV (2013) el cédigo del buen Gobierno Corporativo en el Pert son

los 31 principios enmarcados en 5 pilares, los cuales son los siguientes:

Tabla 2.1. Pilares y principios del buen Gobierno Corporativo en el Pera segun las

SMV

Pilar I - Derechos
de los accionistas:

Principio 1:
Principio 2:
Principio 3:
Principio 4:
Principio 5:
Principio 6:
Principio 7:

Paridad de trato

Participacion de los accionistas

No dilucién en la participacion en el capital social
Informacion y comunicacion a los accionistas
Participacion en dividendos de la sociedad
Cambio o toma de control

Arbitraje para solucidn de controversias

Pilar Il - Junta
General de
Accionistas

Principio 8:
Principio 9:

Principio 10:
Principio 11:
Principio 12:
Principio 13:
Principio 14:

Funcién y competencia

Reglamento de Junta General de Accionistas

Mecanismos de convocatoria

Propuestas de puntos de agenda

Procedimientos para el ejercicio del voto

Delegacidn de voto

Seguimiento de acuerdos de Junta General de Accionistas

Pilar 111 - El
Directorio y Alta
Gerencia

Principio 15:
Principio 16:
Principio 17:
Principio 18:
Principio 19:
Principio 20:
Principio 21:
Principio 22:
Principio 23:
Principio 24:

Conformacidn del Directorio

Funciones del Directorio

Deberes y derechos de los miembros del Directorio
Reglamento de Directorio

Directores independientes

Operatividad del Directorio

Comiteés especiales

Codigo de Etica y conflictos de interés
Operaciones con partes vinculadas

Funciones de la Alta Gerencia

Pilar IV - Riesgos y
cumplimiento

Principio 25:
Principio 26:
Principio 27:

Entorno del sistema de gestién de riesgos
Auditoria interna
Auditores externos

Pilar V -
Transparencia de la
Informacion

Principio 28:
Principio 29:
Principio 30: Informacion sobre estructura accionaria y acuerdos entre los

accionistas
Principio 31

Politica de informacion
Estados financieros y memoria anual

: Informe de gobierno corporativo

Fuente: SMV (2013)
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2.3. Industria cementera

ASOCEM (2023) sefiala que la produccién de cemento en el primer mes del presente

afio se redujo en mas del 10%, habiéndose reducido el despacho local por encima del 15%
como se observa en la Figura 2.1.

Figura 2.1. Produccién y despacho de cemento mensual (en miles de toneladas)
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Fuente: ASOCEM (2023)

Cabe sefalar que, la ASOCEM reporta mensualmente la produccion de cemento de sus
asociadas que son las tres empresas que ademas cotizan en bolsa y reportan sus informes de

BGC. El informe a enero de 2023 indica una produccion de las tres empresas menor en 13%
a la del afo pasado (ver Figura 2.2).

Figura 2.2. Produccién de cemento de asociadas (en miles de toneladas)
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Aparte del cemento, las empresas asociadas producen clinker cuya produccion se ha
incrementado por encima del 45% (ver Figura 2.3).
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Figura 2.3. Produccidn de clinker asociados (miles de toneladas)
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Fuente: ASOCEM (2023)

Las exportaciones de cemento se han reducido en 13% en la produccion mensual
pasando de 18 mil a 15 mil toneladas en enero de un afio a otro. A diferencia de su

produccion, las exportaciones de clinker también se redujeron en casi 50% pasando de 71
mil a 36 mil toneladas en enero de un afio a otro.

Por otro lado, las importaciones se redujeron de 49 miles de toneladas en enero de 2022
a 5 miles de toneladas en enero del presente afio, lo que representa una reduccion de

aproximadamente el 90%. El origen de estos productos es principalmente Chile y Vietnam.

En la Figura 2.4 se observa que los despachos promedios mensuales del periodo 2017-
2019 se encuentra por debajo de las del afio 2022. Los despechos del afio 2020 sufren una
notable caida durante los meses de aislamiento social como efecto de la pandemia entre los
meses de marzo a junio; sin embargo, se presenta una recuperacion en el segundo semestre
de ese afio. Como se mencion6 anteriormente, los despachos de empresas asociadas y no
asociadas en el mes de enero de 2023 no alcanzaron las del afio pasado debido a una menor

demanda y a los bloqueos de vias de comunicacion en varios puntos del pais.

Figura 2.4. Despacho de cemento en el Pert (miles de toneladas)
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2.4. Gestion del capital de trabajo

2.4.1. Componentes de la gestion de capital de trabajo

La gestion del capital de trabajo se ocupa principalmente de la gestion de los activos
circulantes y pasivos corrientes de una empresa. La literatura de finanzas corporativas se ha
centrado principalmente en decisiones financieras que son de naturaleza a largo plazo; lo que
comprende principalmente: valorizacion de empresas, decisiones de inversion, politicas de

dividendos y estructura de capital (Amponsah-Kwatiah & Asiamah, 2021).

Los activos y pasivos circulantes son aquellos cuya vida Gtil se espera determinar dentro
de un ejercicio econdmico/contable, mereciendo un andlisis cuidadoso (Aminu, 2015).
Actualmente la dura competencia en la mayoria de industrias no centra la atencion de los
gerentes financieros en la inversion de activos fijos, sino también en la gestion eficiente del

capital de trabajo con miras a que se convierta en una ventaja competitiva.

Aminu (2015) indica que el capital de trabajo puede representarse a partir de la
administracion del Ciclo de Conversion de Efectivo el cual resulta de sumar el periodo

promedio de cobros y el periodo de conversion de inventarios, y de restarle el periodo
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promedio de pago a proveedores. A continuacion, se explica brevemente cada uno de los

componentes.
Administracion de cuentas por cobrar

Al-Mahmoud y Nobanee (2020) indican que el periodo promedio de cobro es el periodo
de tiempo en el que se espera que las cuentas por cobrar se recuperen de los deudores. Las
cuentas por cobrar de una empresa representan el credito total impago que la empresa ha
otorgado a sus clientes. Las cuentas por cobrar pueden incluir crédito comercial (otorgado a

otro negocio) o crédito al consumo (otorgado a un consumidor) o ambos.

La empresa proporciona crédito comercial y de consumo porgue al hacerlo aumenta las
ventas y porque a menudo es una necesidad competitiva igualar los términos crediticios que
ofrecen los competidores. Sin embargo, la desventaja de otorgar dicho crédito es que, es

costoso evaluar las solicitudes de crédito (Yon & Lee, 2021).

Las empresas que no son diligentes en la gestion de sus operaciones de crédito pueden
sufrir grandes pérdidas por deudas incobrables, especialmente durante una recesion, cuando

los clientes pueden tener problemas para pagar sus facturas (Moles, et al, 2011).
Administracion de inventarios

De acuerdo con Aminu (2015), el periodo de conversién de inventarios se utiliza como
proxy para su gestion. Es uno de los componentes parciales del ciclo de conversién de
efectivo y por extension, de la gestion del capital de trabajo. Los inventarios incluyen

materias primas e insumos, productos en proceso y productos terminados.

Estas categorias constituyen una parte esencial de practicamente todas las operaciones
comerciales. Las materias primas son materiales y componentes que son insumos para hacer
el producto final. El trabajo en proceso se refiere a los bienes en las etapas intermedias de
produccidn, mientras que los productos terminados son productos finales que estan listos para
la venta (Moles, et al, 2011). Una gestion eficiente del inventario asegura un capital de trabajo

estable, que en Gltima instancia aumenta la rentabilidad.

Las empresas deben esforzarse por mantener un nivel Optimo de inventarios

(Muchaendepi, 2019). Dos aspectos relacionados con la eficiencia de los inventarios son: el
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tamano del pedido y los costos del mismo. Para ello suele emplearse el modelo de cantidad

economica de pedido (EOQ) que se denota de la siguiente manera:

2xAXS
ixC

EOQ (unidades):

Donde:

A: Demanda anual en unidades

S: Costo promedio del pedido

I: Porcentaje del costo de mantenimiento
C: Costo unitario

Cabe sefialar que un aspecto fundamental la gestion de inventarios es la valoracion de

existencias que incluye métodos como: PEPS, UEPS y promedio ponderado (Aminu, 2015).
Administracién de cuentas por pagar

El periodo promedio de pago promedio se usa como un proxy para las cuentas por pagar,
gue es un componente de la gestion del capital de trabajo. Las cuentas por pagar surgen del
hecho de realizar compras a crédito y registrar la deuda como una cuenta por pagar. Es una
fuente de financiacion espontanea, ya que surge de las transacciones comerciales ordinarias
(Pirttila et al., 2019).

El crédito comercial puede ser costoso o gratuito. El crédito comercial suele utilizarse
como una herramienta de marketing para facilitar el proceso de venta y para competir en el
mercado (Aminu, 2015).

Flexibilizar favorablemente las condiciones de un crédito, como por ejemplo alargar los
periodos de crédito o aumentar un descuento por pago en efectivo, es equivalente a un recorte
de precios, lo que permite a laempresa compradora evadir las restricciones de precios (Moles
etal., 2011).

2.4.2. Gestion de capital de trabajo en empresas publicas
Coleman et al. (2020) examinan el efecto del gobierno corporativo en las politicas de

capital de trabajo de mas de 100 empresas no financieras que cotizan en bolsas de valores de
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dos paises africanos, Nigeria y Ghana, en el periodo 2012-2016. Para ello utilizan un panel
de datos cuya informacién se obtuvo de informes que son presentados con frecuencia anual.
Cabe sefialar que, se eliminaron las empresas que presentaron datos incompletos

obteniéndose aproximadamente 500 observaciones.

El analisis econométrico se realizd a partir de dos escenarios, uno en el que se
implementan politicas agresivas y otro conservador; siendo los resultados mixtos. La
implementacidn agresiva exige un mecanismo de control estricto para garantizar una menor
inversion en activos circulantes. Por lo tanto, existe mayor influencia del gobierno
corporativo en la gestion del capital de trabajo en empresas con politicas agresivas que
aquellas que tienen politicas conservadoras.

2.4.3. Gestion de capital de trabajo en industrias cementeras

Kr. Ghosh y Gopal (2004) investigan la eficiencia del capital de trabajo de las empresas
cementeras indias en el periodo 1992-2002. En lugar de analizar ratios de gestion del capital
circulante utiliza los siguientes indices: el rendimiento medio de los componentes del activo
circulante, el grado de uso del activo circulante total en relacion con las ventas y la eficiencia
en la gestion del capital circulante. Los resultados sefialan que la industria del cemento de
India no se desempefié bien durante el periodo analizado. Pese a que varias de las empresas
mejoraron en el tiempo se identifica la necesidad de que estas firmas adopten politicas sélidas

de administracion del capital de trabajo.

En el estudio de Panigrahi (2017) se analiza la eficiencia de la gestion del capital de
trabajo y sus componentes. Para el estudio, se selecciona una muestra de 30 empresas
cementeras que cotizan en la Bolsa de Valores de Bombay (BSE), ubicadas en diferentes
regiones de la India en el periodo 2006 - 2015. Los resultados indican que existe una relacion
negativa entre la rentabilidad y el periodo promedio de pagos e inventario, pero una relacion
positiva entre la rentabilidad y periodo promedio de cobranza. Los hallazgos ademas
permiten inferir que el acortamiento del ciclo de conversion de efectivo afecta negativamente

la rentabilidad de la empresa.

Aondana y Alematu (2014) examinan el impacto de la gestion del capital de trabajo en
la rentabilidad de la industria cementera de Nigeria para por un periodo de ocho afios (2002-
2009). Los datos de cuatro de las cinco empresas cementeras que cotizan en la Bolsa de
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Valores de Nigeria (NSE) sefialan una relacion negativa no significativa entre la rentabilidad
(medida por ROA) y el periodo de cobranza. También indica una relacion negativa
significativa entre la rentabilidad y el nmero de dias de inventario. Los resultados sefialan
una relacion positiva significativa entre la rentabilidad y el ciclo de conversion de efectivo
(CCE). Se recomienda que los gerentes administren su capital de trabajo de manera mas

eficiente al reducir los dias de inventario y el CCE.

Por su parte Parveen et al. (2014) utilizan una muestra de dos empresas de cemento que
cotizan en la Bolsa de Valores de Karachi (KSE) durante el periodo de tiempo (2001-2011)
con el objetivo de comprobar una relacion estadistica la rentabilidad, el Ciclo de Conversién
de Efectivo (CCE) y los componentes (dias promedio de inventario, dias promedio de
cobranza y dias promedio de pago). Los resultados sefialan que existe una relacion inversa
significativa entre el ROA y el CCE; por lo que se recomienda que los gerentes manejen

mejor el CCE, controlando mejor los dias de cobranza e inventarios.

Bibi et al. (2019) analizan los efectos de la gestion de los componentes del capital de
trabajo sobre el desempefio de la industria de cemento y ceramica de Pakistan. Para asegurar
la solidez del estudio, se utilizaron dos medidas de desempefio: la medida de Tobin a partir
de informacién del mercado y otra a partir de informacion contable. Los resultados sefialan
que el periodo de cobranzay el ciclo de conversion de efectivo presentan una relacion inversa
con el desemperio con nivel de significancia al 5%. Por otro lado, el periodo de pagos presenta
una relacién positiva con el valor de la empresa con un nivel de significancia al 5%. Los
resultados sugieren que se deben reducir los dias de cobranza e inventario para mejor los

ingresos de las empresas; por lo que se sugiere la negociacion entre los gerentes y los clientes.

2.5. Indicadores de rentabilidad

2.5.1. Teoria

De acuerdo con Sanchez (2002) es el indicador para conocer los resultados obtenidos
por la movilizacion de medios, materiales, humanos y financieros. Adicionalmente, Sanchez
(2002) indica que la rentabilidad se obtiene en un periodo de tiempo para medir el
rendimiento de los capitales usados. La formula usada para calcular la rentabilidad
economica es la siguiente (Sanchez, 2002):
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Rentabilidad econdmica = Resultado antes de intereses e impuestos / Activo total

Otros indicadores utilizados son el retorno sobre las ventas (ROS), retorno sobre activos
(ROA) y retorno sobre patrimonio (ROE) (Goldmann, 2017, como se cito en Aguirre et al,
2020). Segun Ross et al (2012) el ROA y ROE se miden de la siguiente manera:

ROA = Utilidad neta / Activos totales
ROE = Utilidad neta / Capital total

Adicionalmente, Ross et al (2012) indica que otra medida de rentabilidad es el margen

de utilidad, el cual tiene la siguiente férmula:

Margen de utilidad = Utilidad neta / Ventas

2.5.2. Rentabilidad en industrias cementeras

Castafio et al (2016) estudiaron la evolucion de la industria manufacturera e indicadores
de rentabilidad de empresas del sector cementero en Antioquia, Colombia para el periodo
2008 al 2013. Para el andlisis utilizaron instrumentos como el sistema DuPont, de lo cual
encontraron que en el periodo 2008 al 2009 y 2011 al 2013 existe una relacion directa entre
el ROE, ROl y Producto Bruto Interno (PBI) del sector manufacturero, no obstante, para el

periodo 2010 la relacion es indirecta (Castafio et al, 2016).

Bhayani y Ajmera (2022) estudiaron el efecto de la productividad en la rentabilidad de
empresas cementaras en India. Para ello utilizaron panel de datos para hacer el analisis
durante el periodo 2015 al 2016 y del 2019 al 2020, encontrando que el ratio de productividad
de materiales y el ratio de productividad total tiene un impacto positivo pero no significativo
en el ROE, pero el ratio de rentabilidad neto tiene un impacto positivo y significativo con el

ratio de productividad de materiales (Bhayani y Ajmera, 2022).

2.6. Capital de trabajo y rentabilidad

2.6.1. Revision de literatura
Mahmood et al. (2019) evallan los efectos moderadores del tamafio de las empresas y

el apalancamiento en la relacion entre el financiamiento del capital de trabajo y la
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rentabilidad de las empresas chinas durante el periodo 2000-2017. Al aplicar la técnica del
método generalizado de momentos (GMM) en datos de panel, identifican que el tamafio de
la empresa y el apalancamiento tienen papeles moderadores significativos en la relacion
financiamiento del CT-rentabilidad. Asimismo, identifican que las empresas pequefias o con
bajo apalancamiento tienen una relacion financiamiento del CT-rentabilidad en forma de “U”
invertida. Sin embargo, esta misma relacion tiene forma de “U” normal para empresas
grandes o con alto apalancamiento. Los resultados revelan que el punto de equilibrio para
todos los subgrupos (empresas pequefias, grandes, de bajo y alto apalancamiento) disminuye
en comparacién con el punto de equilibrio de la muestra completa. Este estudio muestra como
el punto de equilibrio de la relacion financiamiento del CT -rentabilidad cambia cuando una

empresa se expande o cambia su nivel de apalancamiento.

Anton y Afloarei (2020) investigan la relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad
corporativa para una muestra de 719 empresas polacas que cotizan en bolsa durante el
periodo 2007-2016. La escasez de evidencia empirica para las economias emergentes y la
importancia de la eficiencia del capital de trabajo motivaron su estudio. El disefio adopta un
enfoque cuantitativo utilizando diferentes técnicas de datos de panel (minimos cuadrados
ordinarios, efectos fijos y modelos de errores estdndar con correccion de panel). Los
resultados empiricos muestran una relacion en forma de “U invertida” entre el nivel de capital
de trabajo y la rentabilidad de la empresa, lo que significa que el capital de trabajo tiene un
efecto positivo en la rentabilidad de las empresas polacas hasta un punto de equilibrio (nivel
Optimo). Después del punto de equilibrio, el capital de trabajo comienza a afectar
negativamente la rentabilidad de la empresa. Su estudio aporta tanto aspectos teéricos como
practicos. Por otro lado, amplia y complementa la literatura al identificar nueva evidencia
sobre la interrelacion no lineal entre la gestion del capital de trabajo y el desempefio

corporativo en Polonia.

Afrifa y Padachi, (2016), los autores realizan un estudio de la a relacion entre el nivel
del capital de trabajo y la rentabilidad. La muestra fue de 160 empresas pequefias y medianas
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Londres, el rango de estudio de la
investigacion fue del 2005 al 2010. El estudio concluye que existe una relacion concava entre

el capital de trabajo y la rentabilidad, a su vez se identifica que un adecuado nivel de capital
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de trabajo aumenta la rentabilidad de la empresa. Y que una buena gestién del capital de
trabajo medido por un buen uso del ciclo de conversién de efectivo (CCC) permite establecer
el nivel adecuado que se necesita para obtener una mayor rentabilidad.

Abdul y Mohamed (2017), realizan un estudio de la gestion del capital circulante y su
efecto sobre la liquidez y la rentabilidad de la empresa. La muestra es de 94 empresas
paquistanies que cotizan en la Bolsa de Valores de Karachi, en el periodo 1999 - 2004, se
analiza el efecto de diferentes variables de la gestion del capital de trabajo; periodo de
recoleccion promedio, periodo de pago promedio, rotacion de inventario en dias, ciclo de
conversion de efectivo e indice actual sobre la rentabilidad operativa neta. El Ratio de
endeudamiento, tamafio de la empresa, y activos financieros se han utilizado como variables
de control. La metodologia utilizada es el analisis de correlacion y regresion de Pearson. Los
resultados indican que existe una fuerte relacion negativa entre las variables de gestién del
capital de trabajo y la rentabilidad de la empresa. Adicional a ello se evidencia una relacion
positiva entre la rentabilidad y el tamafio de la empresa.

Aglero et al. (2021), realiza un estudio de la relacion que existe entre el capital de trabajo
y la rentabilidad de las empresas que cotizan en BVL analizadas en periodos trimestrales. Se
toma una muestra de 129 empresas de cinco sectores diferentes utilizando analisis
estadisticos mediante modelos paramétricos y no paramétricos. Sus resultados muestran la
relacién directa que existe entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas que
cotizan en BVL analizadas, determinando que conocer y definir correctamente los
componentes del capital de trabajo ayudan a tomar decisiones eficientes y oportunas con el

objetivo de generar mayor valor a la empresa.

Le (2019) analiza los efectos de la gestion del capital de trabajo sobre la valoracion, la
rentabilidad y el riesgo de las empresas. Para ello emplea un conjunto de datos de panel de
497 empresas en el periodo 2007 a 2016, incluyendo regresiones de efectos fijos de empresas
y afos. Los resultados sefialan una relacion significativa negativa entre el capital de trabajo
neto y la valoracion, la rentabilidad y el riesgo de la empresa. Asimismo, los resultados
sugieren que, al gestionar el capital de trabajo, los directores y gerentes de las empresas deben
buscar un equilibrio entre sus objetivos de rentabilidad y control de riesgos. La gestién del

capital de trabajo es de particular importancia en empresas con menor acceso al capital; por
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ello es importante monitorearla cuando las empresas estan ampliando sus inversiones durante
periodos de recuperacién econoémica. El aporte del estudio se encuentra a nivel de
identificacion de literatura, el estudio de un nivel 6ptimo de CT en un mercado emergente, y

su impacto en la valoracion de la empresa tanto a valor de mercado como a valor contable.

Boisjoly et al. (2020) examinan el impacto longitudinal de 1990 a 2017 de los programas
de mejora continua y las practicas agresivas de capital de trabajo en la rotacion de cuentas
por cobrar, rotacion de inventario, dias pendientes de pago y ciclo de conversion de efectivo.
Sus resultados evidencian cambios estadisticamente significativos en las medias y en el sesgo
de estas variables consistentes con una gestion financiera mas estricta y un menor riesgo en
el crédito comercial. Los resultados son més significativos en la industria del transporte y
comunicaciones; y mas débiles en los servicios financieros. Las medidas estan asociadas con
los impactos en la valoracién de las acciones y con una mayor rentabilidad reflejada en el

rendimiento del capital invertido.

Sharma y Kumar (2010) analizaron el efecto del capital de trabajo en la rentabilidad en
empresas de la India. Para ello analizaron 263 empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Bombay (BSE), en los afios 2000 a 2008, utilizando una regresion multiple (Sharma y
Kumar, 2010). Los resultados encontrados indican una correlacion positiva entre el capital
de trabajo y la rentabilidad, no obstante, también hallaron que el nimero de dias de inventario
y el nimero de dias de las cuentas por pagar se correlacionan negativamente con la
rentabilidad (Sharma y Kumar, 2010).

Wasiuzzaman (2015) analiz6 una muestra de 160 empresas manufactureras de Malasia,
para lo cual aplicé un modelo de minimo cuadrados ordinarios. Los resultados obtenidos por
Wasiuzzaman (2015) sefialan un impacto negativo y no significativo del capital de trabajo en
la rentabilidad, el cual podria estar explicado por la dificultad de probar dicha relacion, asi

como la influencia de las politicas econdmicas y la cultura en el pais.

2.7. Gobierno corporativo en empresas cementeras

Ali et al. (2019) analizan la relacion entre el gobierno corporativo y el costo de capital
del accionista de empresas cementeras que cotizan en la bolsa de valores de Pakistan en el

periodo de 2012 a 2017. Los resultados de la regresién sugieren que la propiedad en bloque
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e interna, el tamafio de la junta, la permanencia del director ejecutivo y el tamafio de la
empresa se relacionan negativamente con el costo de capital; mientras que los directores no
ejecutivos, directores ejecutivos no independientes, directoras, dualidad y apalancamiento
tienen un impacto positivo en el costo de capital. Otro hallazgo importante es que mas tiempo

tiene el CEO menor sera el costo de capital.

Por su parte, el estudio de Bajaher (2021) explora el impacto del gobierno corporativo
en el desempefio financiero de las empresas cementeras que cotizan en la bolsa de valores de
Arabia Saudita durante el periodo 2012-2016. Los resultados indican que la propiedad
gerencial tiene un efecto positivo significativo en el desempefio financiero. Ademas, se
encuentra que la independencia de la junta no esta relacionada con el desempefio financiero;
lo que contradice la teoria de la agencia de que la presencia de directores independientes
mejora el desempefio de la empresa. Por otro lado, el tamafio y el nimero de reuniones del

directorio muestran una relacion no significativa con el desempefio financiero.

Attaf y Bensbahou (2022) identificaron que la auditoria interna, como mecanismo de
gobierno corporativo, mejora los procesos de las empresas cementeras de Yemén. Para ello
se distribuyd un cuestionario, que tuvo una tasa de respuesta de 88%, con el que se recolect6
la data. El estudio sugirié dar mayor importancia a la auditoria interna por parte de la alta
direccién; asimismo, dotar al auditor interno de mayor independencia y autoridad para que
pueda desempefiar sus funciones con imparcialidad y objetividad. Por ello, las funciones del

auditor interno y del contador deben estar separadas.

Ullah y Afgan (2016) indican que el gobierno corporativo reduce el riesgo y crea una
buena voluntad por parte de las firmas, no obstante implementar un gobierno corporativo no
asegura buenos resultados financieros. Para ello, Ullah y Afgan (2016) analizan el impacto
del gobierno corporativo en las finanzas de empresas del sector cementero que cotizan en el
mercado bursatil de Pakistan en el periodo 2005 al 2014. Los resultados indican que el
gobierno corporativo impacta positivamente en las finanzas de las empresas, no obstante,

impacta negativamente en el riesgo de solvencia.

Ullah (2018) examina la influencia del gobierno corporativo en el capital, rendimiento
financiero y riesgo de 20 empresas cementeras que cotizan en el mercado de valores de

Karachi (KSE) para el periodo 2005 al 2014. Los resultados obtenidos sefialan una relacion
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positiva en el capital y el rendimiento financiero, y una relacion negativa con el riesgo de
solvencia. Otro resultado interesante obtenido por Ullah (2018) es que el capital tiene un

impacto mediador entre el gobierno corporativo y el rendimiento financiero.

Khan et al (2022) estudiaron el impacto del gobierno corporativo en la politica de
dividendos en las empresas cementeras que cotizan en el mercado bursatil de Pakistan. El
estudio busca encontrar la relacion entre las empresas que mas se preocupan por cumplir con
las buenas practicas del gobierno corporativo y el ratio de pago de dividendos a sus
inversionistas. El analisis fue realizado para 18 empresas en el periodo 2009 a 2019. Los
resultados encontrados por Khan et al (2022) indican que el directorio, la auditoria al
directorio, la constitucién de la auditoria al directorio y la posicion dual del CEO impactan

positivamente en el ratio de pago de dividendos.
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CAPITULO I1l. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

En este capitulo se presenta el disefio de la investigacion, la poblacion y la muestra.
Asimismo, se definen las variables, el modelo de regresion y las pruebas estadisticas.
Finalmente se presentan las hipotesis que seran comprobadas a partir de la data de la

investigacion.
3.1. Disefio de la Investigacion

El disefio de investigacion aplicado es el exploratorio, dado que lo que busca el andlisis
es conocer si la aplicacion del gobierno corporativo mejora la rentabilidad y la gestion de
capital de trabajo de las empresas cementeras. Asimismo, se van utilizar fuentes secundarias
de informacién para contar con los datos economicos y financieros, los cuales se consiguen
de los estados financieros de las 3 empresas cementeras que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima presentadas por dichas empresas a la SMV, asi como informacién sobre el
cumplimiento del GC, el cual se consigue del Reporte sobre el Cumplimiento del Codigo de

BGC para las sociedades peruanas.

El periodo de muestreo considerado es del 2014 al 2021 y la informacion sera de corte
anual. Dicha informacidn sera de las 3 empresas cementeras: Cementos Pacasmayo S.A.A.,

Union Andina de Cementos S.A.A. - Unacem y Yura S.A.

3.2. Poblacion y muestra

De acuerdo con informacion de la SMV existen actualmente tres (03) empresas
cementeras en el Per( que cotizan en la BVL. Para el presente trabajo se considera el periodo

del 2014 al 2021. Las empresas por considerar son:
e Union Andina de Cementos S.A.A. (UNACEM).
e Cementos Pacasmayo S.A.A.

e YuraS.A.
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3.3. Definicidn y tipos de variables

La presente investigacion se desarrolla a partir de variables dependientes e
independientes, plasmadas en dos ecuaciones. Adicionalmente, se considera una variable de
control, la cual es el total de activos. De acuerdo a Hiinermund y Louw (2020), las variables
de control permiten identificar los efectos causales en una regresion, pero no tienen
interpretacion. Asimismo, explicar los resultados obtenidos de las variables de control
pueden tienen poco significado y, por lo tanto, pueden ser omitidos dentro de la investigacion
(HUnermund y Louw, 2020).

Las variables dependientes son: la rentabilidad y el capital de trabajo. La rentabilidad se
mide a partir del rendimiento respecto a los activos (ROA) y el rendimiento respecto al
patrimonio (ROE). EI ROA se calcula de dividir la Utilidad Neta entre los Activos; mientras

que el ROE se calcula dividiendo la Utilidad Neta entre el Patrimonio.

Por otro lado, el capital de trabajo se calcula de la diferencia de la sumatoria de
componentes presentes en el activo circulante (caja y bancos, cuentas por cobrar, e

inventarios) y el pasivo corriente (cuentas por pagar comerciales).

La variable independiente se representa a partir del cumplimiento de BGC que se obtiene
del puntaje anual de cada empresa reportado a la SMV. Cada pilar es evaluado a partir de
una serie de preguntas que se pueden responder de manera dicotomica: “si cumple” o “no
cumple”, otorgando puntaje de 1 en el primer caso y de 0 en el segundo. En la Tabla 3.1 se
presentan los nimeros de preguntas, que a su vez representan el maximo puntaje que se puede

obtener por pilar y en total.

Tabla 3.1. Puntajes maximos por pilar de BGC en Peru

N° de preguntas
Pilar | - Derechos de los accionistas 14
Pilar 11 - Junta General de Accionistas 15
Pilar I11- Directorio y Alta Gerencia 40
Pilar 1V- Riesgo y cumplimiento 13
Pilar V - Transparencia de la informacion 6
TOTAL 88
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Fuente: SMV (s.f.a).

Elaboracion: Autores de esta tesis.

Con respecto a las variables de control, siguiendo a Cornejo et al (2019) y Awadh y

Abdul (2015), se consider0 a la variable tamarfio de la empresa (activos totales).

En la Tabla 3.2 se presenta la clasificacion y escala de medicion de las variables en la

presente investigacion. Por otro lado, en la Tabla 3.3 se presenta la matriz de consistencia del

estudio.

Tabla 3.2. Clasificacion y escala de medicién de variables

Variable

Tipo de variable

Escala de medicion

Variable dependiente

1. Rentabilidad

ROA

ROE

Cuantitativa

Razon (%)

2. Capital de trabajo

Caja y bancos

Cuentas por cobrar Cuantitativa Soles
Inventarios
Variable independiente
1. Cumplimiento de BGC Cualitativa Puntaje
Variable de control
1. Activos totales Cuantitativa Soles

Fuente y elaboracion: Autores de esta tesis.
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Tabla 3.3. Matriz de consistencia

Problema

Objetivos

Marco teérico

Hipotesis

Variables

Metodologia

Determinar el impacto

de la gestion del capital

de trabajo y nivel de

rentabilidad en relacién

con el grado de
cumplimiento de
Gobierno Corporativo
en las empresas

cementeras que cotizan

en la Bolsa de Valores
de Lima durante los
aflos 2014 — 2021.

Desarrollar un marco conceptual a partir
de la revision de estudio empiricos que
explique la aplicacién del gobierno
corporativo en empresas cementeras en el
Pert que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima (BVL)

Gobierno corporativo
en industria
cementera

Identificar la relacion del cumplimiento
de Gobierno Corporativo, la rentabilidad
y gestion del capital de trabajo de las
empresas cementeras en el Per( que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL)

Identificar las variables influyentes en la
gestion de capital del sector cementero en
el Perd

Identificar la significancia e influencia de
los cinco pilares de Gobierno Corporativo
propuestos por la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV) en la
rentabilidad de las empresas cementeras
que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Gobierno corporativo,
gestion de capital de
trabajo, rentabilidad.
Regresion lineal,
datos de panel,
efectos fijos y
aleatorios.

H1: Existe una
relacion positiva 'y
significativa entre la
rentabilidad y el
nivel de
cumplimiento del
buen gobierno
corporativo en
empresas
cementeras que se
encuentran en la
BVL.

H2: Existe una
relacion positiva 'y
significativa entre el
capital de trabajo y
el nivel de
cumplimiento del
buen gobierno
corporativo en
empresas
cementeras que se
encuentran en la
BVL.

H3: Existe una
relacion positiva 'y
significativa entre el
capital de trabajo y
la rentabilidad en
empresas
cementeras que se
encuentran en la
BVL.

X: Cumplimiento de
los pilares de BGC

Revision de literatura

Y: Rentabilidad y
Capital de Trabajo

Estadistica descriptiva e
inferencial

Fuente y elaboracion:

Autores de esta tesis.
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3.4. Recolecciéon de datos

Se utilizé la informacidn de corte anual para las tres empresas cementeras para el periodo
2014 al 2021, con un total de 24 observaciones. La informacion sobre la rentabilidad se
extrajo de los Estados Financieros Auditados, los cuales son publicados de manera anual en
el portal de la SMV (link:
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_InformacionFinanciera?data=A70181B60967D74090
DCD93C4920AA1D769614EC12).

Por otro lado, con respecto a la informacién sobre el cumplimiento del GC, se empleo el
“Reporte sobre el cumplimiento del Cédigo de BGC para las sociedades peruanas” publicada
por la SMV de manera anual (link:
https://www.smv.gob.pe/SIMV/Frm_Memorias?data=520FE826006982BOESEA28C44836
DFD5D328C975B7).

3.5. Técnicas de Procesamiento y analisis de la Informacién

Las técnicas de procesamiento y andlisis de la presente investigacion se basan en la
regresion lineal de datos de panel. Por ello se analizaran los efectos fijos y aleatorios a partir

de la prueba de Hausman.

3.5.1. Regresion lineal

Su et al. (2012) sefialan que la regresion lineal es una de las aplicaciones estadisticas
mas populares debido a su forma lineal y a que sus parametros son facilmente interpretables.
Ademas, la regresion lineal es la base de muchas herramientas de modelado modernas. No
obstante, cuando el tamafio de la muestra es pequefio se le puede considerar débil, la regresion

lineal suele proporcionar una aproximacion satisfactoria para la funcion subyacente.
La especificacion del modelo viene dada por la siguiente ecuacion:
y=a+ Xp +&cone ~ N(0, 6°l)
Donde:

y: es la variable dependiente
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a: es el intercepto de la recta que no depende de las variables independientes

X: es el conjunto de variables independientes

B: es el conjunto de coeficientes que acompanan a las variables X

€: es el error aleatorio cuya distribucion debe cumplir la condicion de normalidad

El modelo debe cumplir las siguientes cuatro condiciones estadisticas: i) Linealidad, ii)
Independencia de los errores aleatorios uno de los otros, iii) Homocedasticidad que quiere

decir que los errores tienen la misma varianza, y iv) Normalidad de los errores.

Rath et al. (2020) indican que una vez comprobadas estas condiciones se pueden estimar
los estimadores a y b de los pardmetros a y B, respectivamente, a partir del método de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQO) que minimiza la suma de cuadrados de los residuos

que es la distancia entre las respuestas observadas en la muestra y las respuestas del modelo.

Los valores de las pendientes (B), el intercepto (o) y las respectivas varianzas se emplean
para construir la ecuacion gue se utilizara para predecir las concentraciones de la muestra,
con una incertidumbre asociada. A pesar de las conocidas limitaciones del R?, este estadistico
mide la proporcion de la variacion total sobre la media de las medidas explicada por la

regresion.
En el presente estudio se cuenta con dos modelos:
Rentabilidad (ROA o ROE) = a + X (Cumplimiento de BGC) + ¢
Capital de trabajo = a + X (Cumplimiento de BGC) + ¢

3.5.2. Datos de panel
Hsiao (2007) y Hsiao (1985) indican que un conjunto de datos de panel es aquel que
sigue la misma muestra de individuos a lo largo del tiempo y, por lo tanto, proporciona

multiples observaciones sobre cada individuo en la muestra.

Los datos de panel permiten a los economistas analizar a profundidad, temas que no
podrian haberse analizado con el mismo rigor usando Unicamente series de tiempo o datos

de corte transversal. En ese sentido, al igual que los datos de corte transversal, los datos de
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panel describen a cada uno de varios individuos. Asimismo, al igual que los datos de series

de tiempo, describen los cambios a lo largo del tiempo.
Las ventajas de usar datos de panel incluyen:

e Inferencia mas precisa de los parametros del modelo. Los datos de panel
generalmente contienen més grados de libertad y mas variabilidad de muestra que los
datos de corte transversal que pueden verse como un panel con T =1, o los datos de
series de tiempo que son un panel con N = 1, lo que mejora la eficiencia de las

estimaciones economeétricas.

e Mayor capacidad para capturar la complejidad de las problemaéticas sociales y
empresariales. Asimismo, permite controlar mejor el impacto de variables omitidas y

descubrir relaciones dinamicas entre las variables

e Genera predicciones mas precisas para resultados individuales agrupando los datos
en lugar de generar predicciones de resultados individuales utilizando los datos del

individuo evaluado

e Simplifica la inferencia estadistica y el uso de programas informaticos.

3.5.3. Efectos fijos y efectos aleatorios
Los efectos fijos asumen que los errores se pueden descomponer en 2 partes, una fija
para cada individuo y una aleatoria que cumple con los supuestos de MCO (Montero, 2011).

El modelo a estimar bajo efectos fijos es el siguiente:
Yie =%+ B Xip + Uy
Dado que oc;= o<+ v; entonces la ecuacion es la siguiente:
Yie =X+ BXie + v+ uy

Por otro lado, en efectos aleatorios vi es aleatorio para cada individuo, con un valor
medio vi y una varianza Var (vi) diferente de 0, quedando la ecuacion a estimar la siguiente
(Montero, 2011):

Yie =% + Xy +v;+ uy
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donde v; es aleatoria. Montero (2011) indica que este modelo es més eficiente dado que
la varianza obtenida es menor, pero con menor consistencia a comparacion del modelo de

efectos fijos.

3.5.4. Prueba de Breusch y Pagan

De acuerdo a Montero (2011) la prueba de Breusch y Pagan tiene como fin evaluar la
hipdtesis nula Var (ui)=0 contra X2 como contraste. En este caso si el p value es mayor a 0.95
existe evidencia estadistica a favor de la hipdtesis nula'y lo mejor es aplicar un modelo MCO,
en cambio si el p value es menor a 0.05 lo mejor es seleccionar el modelo anidado (Montero,
2011).

3.5.5. Prueba de Hausman

De acuerdo a Montero (2011) la prueba de Hausman sirve para saber cual modelo de
datos de panel utilizar. En especifico, la prueba de Hausman sirve para conocer si las
estimaciones con efectos fijos o efectos aleatorios son significativamente diferentes. Por lo
tanto, si se encuentran diferencias, es decir si se rechaza la hipotesis nula de igualdad, sera
mejor utilizar el modelo de efectos fijos (Montero, 2011). A continuacion, se presenta grafico

de eleccion para la prueba de Hausman (ver Figura 3.1).

Figura 3.1. Prueba de Hausman

Panel balanceado

Test de
Breusch-Pagan
Yan vi)El

Pooled

Efectos Fijos

Efectos Fijos Efectos Aleatorios

Fuente: Montero, 2011.
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Montero (2005) sefiala que la prueba de Hausman es una prueba chi cuadrado que se usa
para saber si un estimador es consistente y si una variable es relevante. La formula es la
siguiente (Montero, 2005):

H = (ﬁc - BB)I(I/C - Ve)_l (ﬁc - ﬁe)' H NX‘I?L
Donde:
B son las estimaciones consistentes 0.
B. son las estimaciones eficientes 0.
V. es la matriz de covarianza de las estimaciones consistentes.
I, es la matriz de covarianza de las estimaciones eficientes.

3.5.6. Hipotesis

Teniendo en cuenta nuestro objetivo, el cual consiste en determinar el impacto de la
gestidn del capital de trabajo y nivel de rentabilidad respecto al grado de cumplimiento de
Gobierno Corporativo en las empresas cementeras, las hipdtesis planteadas son las

siguientes:

H1: Existe una relacion positiva y significativa entre la rentabilidad y el nivel de
cumplimiento del buen gobierno corporativo en empresas cementeras que se encuentran en la
BVL.

La hipotesis descrita se basa en el estudio realizado de Ullah (2018) y Ullah y Afgan
(2016), enfocado al impacto positivo del gobierno corporativo en las finanzas de las

empresas.

H2: Existe una relacién positiva y significativa entre el capital de trabajo y el nivel de
cumplimiento del buen gobierno corporativo en empresas cementeras que se encuentran en la
BVL.

La hipotesis descrita se basa en la investigacion realizada por Abdel (2015) y Coleman et al.
(2018), orientado en los impactos significativos de gobierno corporativo frente a la eficiencia del

manejo de capital de trabajo, donde se enfatiza que la gestion eficiente del capital de trabajo
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implica la planificacion y supervision cuidadosa de los activos y pasivos corrientes de una

empresa..

H3: Existe una relacion positiva y significativa entre el capital de trabajo y la rentabilidad

en empresas cementeras que se encuentran en la BVL.

La hipotesis descrita se basa en el estudio realizado por Aguero et al. (2021),
concluyendo una relacion positiva entre el capital de trabajo y la rentabilidad entre la muestra
tomada de 5 sectores de la BVL, determinando que conocer y definir correctamente los
componentes del capital de trabajo ayudan a tomar decisiones eficientes y oportunas con el

objetivo de generar mayor valor a la empresa.

Cada una de las hipdtesis antes mencionadas, se describen en el Capitulo 1. Marco

Teorico, como parte de la revision literaria.

Para comprobar dichas hipotesis, se aplicara lo descrito en el presente capitulo.
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CAPITULO IV. ANALISIS DE RESULTADOS

En este capitulo se presentan los resultados estadisticos descriptivos e inferenciales a

partir de los datos recolectados. Se presentaran estadisticos y figuras con la data recolectada,

y se regresionan modelos econométricos que seran analizados con las pruebas mas propicias.

4.1. Resultados estadisticos descriptivos

Se analizara la data recolectada por cada una de las empresas en el periodo de analisis.

4.1.1. Utilidad neta y ventas

4.1.1.1. Utilidad neta

Cementos Pacasmayo: presenta una utilidad neta promedio de S/ 129,766 miles. La
mayor utilidad neta fue de S/ 215,532 miles en el afio 2015; mientras que la menor
fue de S/ 57,894 miles en el afio 2020 a consecuencia de la pandemia. Se presenta una
desviacion estandar de S/ 51,656 miles, siendo el crecimiento promedio anual de

15.5%. En la Figura 4.1 se presenta las cifras de esta empresa.

UNACEM: presenta una utilidad neta promedio de S/ 277,464 miles. La mayor
utilidad neta fue de S/ 460,159 miles en el afio 2017; mientras que la menor fue de S/
30,287 miles en el afio 2020 a consecuencia de la pandemia. Se presenta una
desviacion estandar de S/ 130,630 miles, siendo el crecimiento promedio anual de
176.7%, debido a la recuperacién en el afio 2021 que hizo crecer las utilidades casi

10 veces a las del afio 2020. En la Figura 4.2 se presenta las cifras de esta empresa.

Yura: presenta una utilidad neta promedio de S/ 215,502 miles. La mayor utilidad
neta fue de S/ 267,526 miles en el afio 2021; mientras que la menor fue de S/ 148,178
miles en el afio 2020 a consecuencia de la pandemia. Se presenta una desviacion
estandar de S/ 35,172 miles, siendo el crecimiento promedio anual de 6.1%. En la
Figura 4.3 se presenta las cifras de esta empresa.

4.1.1.2. Ventas

Cementos Pacasmayo: presenta ventas promedio de S/ 880,196 miles. La mayor
venta fue de S/ 1,194,911 miles en el afio 2021; mientras que la menor fue de S/

816,019 miles en el afio 2017. Se presenta una desviacion estandar de S/ 121,540
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miles, siendo el crecimiento promedio anual de 6.3%. En la Figura 4.1 se presenta las

cifras de esta empresa.

e UNACEM: presenta ventas promedio de S/ 1,961,496 miles. La mayor venta fue de
S/ 2,429,187 miles en el afio 2021; mientras que la menor fue de S/ 1,698,958 miles
en el afio 2020. Se presenta una desviacion estandar de S/ 195,672 miles, siendo el
crecimiento promedio anual de 4.9%. En la Figura 4.2 se presenta las cifras de esta

empresa.

e Yura: presenta ventas promedio de S/ 987,419 miles. La mayor venta fue de S/
1,165,101 miles en el afio 2021; mientras que la menor fue de S/ 799,530 miles en el
afio 2020. Se presenta una desviacion estandar de S/ 93,311 miles, siendo el
crecimiento promedio anual de 3.7%. En la Figura 4.3 se presenta las cifras de esta

empresa.

Figura 4.1. Utilidad Neta y Ventas de Cementos Pacasmayo (miles de soles)

1,400,000
1,200,000
1,000,000

800,000
600,000
400,000
200,000
[ - [] |

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CEMENTOS PACASMAYO S.AA.
m Utilidad Neta 192,827 215,532 116,174 93,782 76,699 132,047 57,894 153,170
= Ventas 822,496 818,875 821,426 816,019 820,416 893,841 853,586 1,1949

Miles de soles (S/)

o

Fuente: SMV (s.f.b).

Elaboracion: Autores de esta tesis.
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Figura 4.2. Utilidad Neta y Ventas de UNACEM (miles de soles)

3,000,000
2,500,000

2,000,000

=111

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
UNION ANDINA DE CEMENTOS S.AA.
m Utilidad Neta 290,113 135,838 316,651 460,159 242,216 348,916 30,287 395,531
= Ventas 18829 19493 18651 19122 19689 19851 16989 24291

Miles de soles (S/)

o

Fuente: SMV (s.f.b).
Elaboracién: Autores de esta tesis.

Figura 4.3. Utilidad Neta y Ventas de Yura (miles de soles)

1,400,000
1,200,000
@ 1,000,000
S 800000
S 600,000
8
S 400,000
200,000
O 014 2005 2016 2017 2018 2019 2020 2021
YURA S.A.
m Utilidad Neta 243,382 184,349 198,819 234,402 232,058 215302 148,178 267,526
= Ventas 1,0051 942240 1,001,4 995434 990,507 999,923 799,530 1,165,1

Fuente: SMV (s.f.b).

Elaboracion: Autores de esta tesis.
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4.1.2.

Activo y patrimonio

4.1.2.1. Activo total

Cementos Pacasmayo: presenta activos promedio de S/ 2,982,645 miles. ElI mayor
activo fue de S/ 3,235,909 miles en el afio 2015; mientras que el menor fue de S/
2,751,067 miles en el afio 2017. Se presenta una desviacion estandar de S/ 175,612
miles, siendo el crecimiento promedio anual de 0.2%. En la Figura 4.4 se presenta las

cifras de esta empresa.

UNACEM: presenta activos promedio de S/ 8,594,379 miles. EI mayor activo fue de
S/ 8,764,028 miles en el afio 2020; mientras que el menor fue de S/ 8,318,884 miles
en el afio 2014. Se presenta una desviacion estandar de S/ 128,606 miles, siendo el
crecimiento promedio anual de 0.5%. En la Figura 4.5 se presenta las cifras de esta

empresa.

Yura: presenta activos promedio de S/ 3,270,293 miles. El mayor activo fue de S/
3,805,525 miles en el afio 2021; mientras que el menor fue de S/ 2,773,269 miles en
el afo 2014. Se presenta una desviacion estandar de S/ 260,735 miles, siendo el
crecimiento promedio anual de 5.0%. En la Figura 4.6 se presenta las cifras de esta

empresa.

4.1.2.2. Patrimonio

Cementos Pacasmayo: presenta un patrimonio promedio de S/ 1,593,246 miles. El
mayor patrimonio fue de S/ 1,992,540 miles en el afio 2014; mientras que el menor
fue de S/ 1,195,805 miles en el afio 2021. Se presenta una desviacion estandar de S/
279,054 miles, siendo el crecimiento promedio anual de -6.8%. En la Figura 4.4 se

presenta las cifras de esta empresa.

UNACEM: presenta un patrimonio promedio de S/ 4,313,095 miles. EI mayor
patrimonio fue de S/ 5,011,008 miles en el afio 2021; mientras que el menor fue de S/
3,624,132 miles en el afio 2014. Se presenta una desviacién estandar de S/ 504,110
miles, siendo el crecimiento promedio anual de 4.8%. En la Figura 4.5 se presenta las

cifras de esta empresa.
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e Yura: presenta un patrimonio promedio de S/ 1,644,662 miles. El mayor patrimonio
fue de S/ 2,074,634 miles en el afio 2021; mientras que el menor fue de S/ 1,186,002
miles en el afio 2014. Se presenta una desviacion estandar de S/ 288,586 miles, siendo
el crecimiento promedio anual de 8.4%. En la Figura 4.6 se presenta las cifras de esta

empresa.

Figura 4.4. Activos totales y Patrimonio de Cementos Pacasmayo (miles de soles)
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1,500,000
1,000,000
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CEMENTOS PACASMAYO S.AA.
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® Patrimonio  1,9925 19430 18674 15065 14513 14216 13675 11958

Miles de soles (S/)

o

Fuente: SMV (s.f.b).
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Figura 4.5. Activos totales y Patrimonio de UNACEM (miles de soles)
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o

Fuente: SMV (s.f.b).

Elaboracion: Autores de esta tesis.
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Miles de soles (S/)

Figura 4.6. Activos totales y Patrimonio de Yura (miles de soles)
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Fuente: SMV (s.f.b).

Elaboracion: Autores de esta tesis.

4.1.3. Capital de trabajo y sus componentes

4.1.3.1. Caja o efectivo

Cementos Pacasmayo: presenta una partida de efectivo promedio de S/ 150,433
miles. La mayor caja fue de S/ 525,643 miles en el afio 2014; mientras que el menor
fue de S/ 6,789 miles en el afio 2018. Se presenta una desviacién estandar de S/
164,447 miles, siendo el crecimiento promedio anual de 101.7%; lo cual se debe a
que en los afios 2019 y 2020 hubo un notable crecimiento de esta partida. En la Figura

4.7 se presenta las cifras de esta empresa.

UNACEM: presenta una partida de efectivo promedio de S/ 87,061 miles. La mayor
caja fue de S/ 290,252 miles en el afio 2020; mientras que el menor fue de S/ 6,280
miles en el afio 2019. Se presenta una desviacion estandar de S/ 85,329 miles, siendo
el crecimiento promedio anual de 660.0%; lo cual se debe a que en el afio 2020 hubo
un notable crecimiento de esta partida en 45 veces. En la Figura 4.8 se presenta las
cifras de esta empresa.

Yura: presenta una partida de efectivo promedio de S/ 108,123 miles. La mayor caja
fue de S/ 563,072 miles en el afio 2021; mientras que el menor fue de S/ 6,062 miles

39



en el afio 2014. Se presenta una desviacion estandar de S/ 174,765 miles, siendo el
crecimiento promedio anual de 166.7%; lo cual se debe a que en los afios 2017 y 2021
hubo notables crecimientos de 4 y 6 veces, respectivamente. En la Figura 4.9 se

presenta las cifras de esta empresa.

4.1.3.2. Cuentas por cobrar

4.1.3.3.

Cementos Pacasmayo: presenta una partida de cuentas por cobrar promedio de S/
10,221 miles. EI mayor monto fue de S/ 14,153 miles en el afio 2016; mientras que el
menor fue de S/ 7,151 miles en el afio 2018. Se presenta una desviacion estandar de
S/ 2,830 miles, siendo el crecimiento promedio anual de -1.5%; lo cual sugiere que
se ha reducido el crédito y/o ha mejorado la gestion de cobranzas. En la Figura 4.7 se
presenta las cifras de esta empresa.

UNACEM: presenta una partida de cuentas por cobrar promedio de S/ 69,798 miles.
El mayor monto fue de S/ 83,320 miles en el afio 2020; mientras que el menor fue de
S/62,965 miles en el afio 2014. Se presenta una desviacion estandar de S/ 6,292 miles,
siendo el crecimiento promedio anual de 2.8%; lo cual sugiere que aumentado el
crédito y/o se ha deteriorado la gestion de cobranzas. En la Figura 4.8 se presenta las

cifras de esta empresa.

Yura: presenta una partida de cuentas por cobrar promedio de S/ 25,736 miles. El
mayor monto fue de S/ 34,787 miles en el afio 2017; mientras que el menor fue de S/
16,211 miles en el afio 2014. Se presenta una desviacion estandar de S/ 6,070 miles,
siendo el crecimiento promedio anual de 9.6%; lo cual sugiere que aumentado el
crédito y/o se ha deteriorado la gestion de cobranzas. En la Figura 4.9 se presenta las

cifras de esta empresa.

Inventarios
Cementos Pacasmayo: presenta una partida de cuentas por cobrar promedio de S/
360,571 miles. EI mayor monto fue de S/ 515,850 miles en el afio 2021; mientras que
el menor fue de S/ 252,650 miles en el afio 2015. Se presenta una desviacion estandar
de S/ 83,629 miles, siendo el crecimiento promedio anual de 10.0%; lo que podria
deberse al incremento de las ventas. En la Figura 4.7 se presenta las cifras de esta

empresa.
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UNACEM: presenta una partida de cuentas por cobrar promedio de S/ 578,659 miles.
El mayor monto fue de S/ 685,629 miles en el afio 2016; mientras que el menor fue
de S/ 387,969 miles en el afio 2020. Se presenta una desviacion estandar de S/ 104,982
miles, siendo el crecimiento promedio anual de -2.2%; lo que podria deberse a una
mejora en la gestion de existencias debido a que las ventas se han incrementado en el

periodo analizado. En la Figura 4.8 se presenta las cifras de esta empresa.

Yura: presenta una partida de cuentas por cobrar promedio de S/ 218,486 miles. El
mayor monto fue de S/ 278,497 miles en el afio 2018; mientras que el menor fue de
S/ 109,927 miles en el afio 2020. Se presenta una desviacion estandar de S/ 55,533
miles, siendo el crecimiento promedio anual de 1.5%; lo que podria deberse al

incremento de las ventas. En la Figura 4.9 se presenta las cifras de esta empresa.

4.1.3.4. Cuentas por pagar

Cementos Pacasmayo: presenta una partida de cuentas por pagar promedio de S/
50,020 miles. ElI mayor monto fue de S/ 73,896 miles en el afio 2021; mientras que el
menor fue de S/ 38,774 miles en el afio 2014. Se presenta una desviacion estandar de
S/ 9,998 miles, siendo el crecimiento promedio anual de 12.3%; lo que podria deberse
al incremento de las ventas, a las mejores condiciones crediticias y a la mejor
negociacion con los proveedores. En la Figura 4.7 se presenta las cifras de esta

empresa.

UNACEM: presenta una partida de cuentas por pagar promedio de S/ 136,709 miles.
El mayor monto fue de S/ 167,485 miles en el afio 2019; mientras que el menor fue
de S/ 90,387 miles en el afio 2016. Se presenta una desviacion estandar de S/ 28,664
miles, siendo el crecimiento promedio anual de 10.3%; lo que podria deberse al
incremento de las ventas, a las mejores condiciones crediticias y a la mejor
negociacion con los proveedores. En la Figura 4.8 se presenta las cifras de esta

empresa.

Yura: presenta una partida de cuentas por pagar promedio de S/ 62,536 miles. El
mayor monto fue de S/ 125,005 miles en el afio 2021; mientras que el menor fue de

S/ 37,982 miles en el afio 2019. Se presenta una desviacion estandar de S/ 25,762
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miles, siendo el crecimiento promedio anual de 15.0%; lo que podria deberse al
incremento de las ventas, a las mejores condiciones crediticias y a la mejor
negociacion con los proveedores. En la Figura 4.9 se presenta las cifras de esta

empresa.

4.1.3.5. Capital de trabajo

Cementos Pacasmayo: el capital de trabajo promedio es de S/ 471,204 miles. El
mayor monto fue de S/ 778,953 miles en el afio 2014; mientras que el menor fue de
S/ 309,333 miles en el afio 2015. Se presenta una desviacion estandar de S/ 176,439
miles, siendo el crecimiento promedio anual de 4.2%. En la Figura 4.7 se presenta las

cifras de esta empresa.

UNACEM: el capital de trabajo promedio es de S/ 598,809 miles. EI mayor monto
fue de S/ 750,159 miles en el afio 2015; mientras que el menor fue de S/ 413,747
miles en el afio 2021. Se presenta una desviacion estandar de S/ 100,488 miles, siendo
el crecimiento promedio anual de -3.5%. En la Figura 4.8 se presenta las cifras de

esta empresa.

Yura: el capital de trabajo promedio es de S/ 289,810 miles. EI mayor monto fue de
S/ 655,747 miles en el afio 2021; mientras que el menor fue de S/ 145,685 miles en
el aflo 2020. Se presenta una desviacion estandar de S/ 147,895 miles, siendo el
crecimiento promedio anual de 47.9%, debido principalmente a que el capital de
trabajo se triplicé en el Gltimo periodo. En la Figura 4.9 se presenta las cifras de esta

empresa.
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Figura 4.7. Capital de trabajo y sus componentes de Cementos Pacasmayo (miles de

soles)
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
m Cuentas por Cobrar 13,209 9,085 14,153 14,043 7,151 8,174 7,757 8,195
u Caja 525,643 101,084 43,004 28,823 6,789 36,058 224,434 237,630
® Inventario 278,875 252,650 299,383 324,212 369,661 442,347 401,588 515,850
Cuentas por Pagar 38,774 53,486 45574 51,493 42,850 46,939 47,151 73,896
m Capital de Trabajo 778,953 309,333 310,966 315,585 340,751 439,640 586,628 687,779

Millones de soles (S/)

o

Fuente: SMV (s.f.b).
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Figura 4.8. Capital de trabajo y sus componentes de UNACEM (miles de soles)
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
m Cuentas por Cobrar 62,965 72,198 64,509 71,844 63,130 68,716 83,320 71,700
m Caja 32,186 131,043 54,481 97,704 29,956 6,280 290,252 54,588
= Inventario 602,529 672,358 685,629 592,248 572,839 680,184 387,969 435,516
Cuentas por Pagar 93,135 125,440 90,387 148,940 166,467 167,485 153,758 148,057
m Capital de Trabajo 604,545 750,159 714,232 612,856 499,458 587,695 607,783 413,747

Millones de soles (S/)

o

Fuente: SMV (s.f.b).

Elaboracién: Autores de esta tesis.
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Figura 4.9. Capital de trabajo y sus componentes de Yura (miles de soles)
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m Cuentas por Cobrar 16,211 = 19,915 23,385 34,787 29,022 33,832 23,231 25,508
= Caja 6,062 7,766 9,266 49,975 56,887 93,580 78,379 563,072
Inventario 254,378 239,213 247,202 267,999 278,497 158,502 109,927 192,172
Cuentas por Pagar =~ 70,693 58,624 50,828 47,080 44,227 37,982 65,852 125,005
m Capital de Trabajo 205,958 208,270 229,025 305,681 320,179 247,932 145,685 655,747

Millones de soles (S/)

Fuente: SMV (s.f.b).

Elaboracion: Autores de esta tesis.

4.1.4. Indicadores de rentabilidad

4.1.4.1. Rendimiento respecto a activos (ROA)

e Cementos Pacasmayo: el ROA promedio es de 4.29%. EIl mayor rendimiento fue de
6.66% en el afio 2015, mientras que el menor fue de 1.97% en el afio 2020,
probablemente por los efectos de la pandemia. Se presenta una desviacion estandar
de 1.53%, siendo el crecimiento promedio anual de 14.00%. En la Figura 4.10 se
presenta las cifras de esta empresa.

e UNACEM: el ROA promedio es de 3.24%. EI mayor rendimiento fue de 5.27% en
el afio 2017, mientras que el menor fue de 0.35% en el afio 2020, probablemente por
los efectos de la pandemia. Se presenta una desviacién estandar de 1.52%, siendo el
crecimiento promedio anual de 179.80%, debido a que en el afio 2021 hubo un
crecimiento por encima de 12 veces al del afio anterior. En la Figura 4.11 se presenta

las cifras de esta empresa.
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Yura: el ROA promedio es de 6.63%. El mayor rendimiento fue de 8.78% en el afio
2014, mientras que el menor fue de 4.51% en el afio 2020, probablemente por los
efectos de la pandemia. Se presenta una desviacion estandar de 1.19%, siendo el
crecimiento promedio anual de 1.06%. En la Figura 4.12 se presenta las cifras de esta

empresa.

4.1.4.2. Rendimiento respecto a patrimonio (ROE)

Cementos Pacasmayo: el ROE promedio es de 8.10%. EI mayor rendimiento fue de
12.81% en el afo 2021, mientras que el menor fue de 4.23% en el afio 2020,
probablemente por los efectos de la pandemia. Se presenta una desviacion estandar
de 2.85%, siendo el crecimiento promedio anual de 25.65%. En la Figura 4.10 se
presenta las cifras de esta empresa.

UNACEM: el ROE promedio es de 6.48%. EI mayor rendimiento fue de 10.78% en
el afio 2017, mientras que el menor fue de 0.63% en el afio 2020, probablemente por
los efectos de la pandemia. Se presenta una desviacion estandar de 2.94%, siendo el
crecimiento promedio anual de 163.15%, debido a que en el afio 2021 hubo un
crecimiento por encima de 13 veces al del afio anterior. En la Figura 4.11 se presenta
las cifras de esta empresa.

Yura: el ROE promedio es de 13.56%. EI mayor rendimiento fue de 20.52% en el
afio 2014, mientras que el menor fue de 7.52% en el afio 2020, probablemente por los
efectos de la pandemia. Se presenta una desviacion estandar de 3.39%, siendo el
crecimiento promedio anual de -1.4%. En la Figura 4.12 se presenta las cifras de esta

empresa.

Figura 4.10. ROA y ROE de Cementos Pacasmayo (%)
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6.0%
4.0%
2.0% ‘
0.0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CEMENTOS PACASMAYO S.AA.
= ROA 6.2% 6.7% 3.7% 3.4% 2.8% 4.7% 2.0% 4.9%
= ROE 9.7% 11.1%  6.2% 6.2% 5.3% 9.3% 4.2% 12.8%
Fuente: SMV (s.f.b).
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Figura 4.11. ROA y ROE de UNACEM (%)
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UNION ANDINA DE CEMENTOS S.AA.
m ROA 35% 1.6% 3.7% 5.4% 2.8% 4.0% 0.3% 4.6%
= ROE 8.0% 3.7% 8.1% 10.8% 5.5% 7.3% 0.6% 7.9%

Fuente: SMV (s.f.b).
Elaboracién: Autores de esta tesis.
Figura 4.12. ROA y ROE de Yura (%)
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25.0%
20.0%

15.0%

10.0%
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

YURA S.A.
= ROA 8.8% 5.5% 6.2% 7.2% 7.2% 6.6% 4.5% 7.0%
m ROE 20.5% 13.5% 13.6% 15.3% 13.3% 11.8% 7.5% 12.9%

te: SMV (s.f.b).

Elaboracion: Autores de esta tesis.

4.1.5. Buen gobierno corporativo

Cementos Pacasmayo: el puntaje promedio que ha obtenido es de 81 de 88 puntos
posibles, es decir el 92.3%. El mayor puntaje de 83 puntos se obtuvo en los afios 2017
y 2018, mientras que el menor puntaje de 81 puntos se obtuvo en el afio 2016. En el
periodo analizado se present6 una mejora de 4 puntos, de 78 a 82 puntos. En la Figura
4.13 se presenta los puntajes de la empresa en el periodo analizado.

UNACEM: el puntaje promedio que ha obtenido es de 67 de 88 puntos posibles, es
decir el 76.4%. El mayor puntaje de 69 puntos se obtuvo en el periodo 2014 - 2017,
mientras que el menor puntaje de 64 puntos se obtuvo en el afio 2019. En el periodo
analizado se present6 una reduccion de 3 puntos, de 69 a 66 puntos. En la Figura 4.14
se presenta los puntajes de la empresa en el periodo analizado.

Yura: el puntaje promedio que ha obtenido es de 58 de 88 puntos posibles, es decir
el 66.1%. El mayor puntaje de 62 puntos se obtuvo en el afio 2014, mientras que el
menor puntaje de 53 puntos se obtuvo en el afio 2018. En el periodo analizado se
present6 una reduccion de 4 puntos, de 62 a 58 puntos. En la Figura 4.15 se presenta
los puntajes de la empresa en el periodo analizado.
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Figura 4.13. Cumplimiento de BGC de Cementos Pacasmayo (puntos)
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Fuente: SMV (s.f.a).

Elaboracion: Autores de esta tesis.

Figura 4.14. Cumplimiento de BGC de UNACEM (puntos)

69 69
67
66
65
: I

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A.

69 69

Fuente: SMV (s.f.a).
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Figura 4.15. Cumplimiento de BGC de Yura (puntos)
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Fuente: SMV (s.f.a).

Elaboracién: Autores de esta tesis.

4.2. Resultados del analisis econométrico

Para realizar el presente analisis se utilizd el paquete estadistico Stata en su version 16.
Para ello se procedié a evaluar primero graficamente la heterogeneidad de los datos por
empresa. Las variables a analizar segun lo indicado en puntos previos son: rentabilidad (ROA

y ROE), capital de trabajo y grado de cumplimiento del buen gobierno corporativo.

La Tabla 4.1 presenta los resultados del Rho de Spearman, el cual indica la relacién entre
las variables analizadas. De acuerdo a Mondragén (citado en Apaza et al, 2022) los rangos
de correlacion son: nulo (0), muy bajo (0.01 a 0.10), débil (0.11 a 0.50), medio (0.51 a .075),
considerable (0.76 a 0.90), muy fuerte (0.91 a 0.99) y perfecta (1.00). Para el caso de la
variable ROA se observa una relacion inversa, media y significativa con el grado de
cumplimiento del buen gobierno corporativo. En el caso de ROE se obtuvo una relacion
inversa, débil y significativa con el grado de cumplimiento del buen gobierno corporativo.
Finalmente, para capital de trabajo se obtuvo una relacidn directa, débil y no significativa.
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Tabla 4.1. Resultados del Rho de Spearman

Grado de
Capital de  cumplimiento del
ROA ROE Activos totales
trabajo buen gobierno
corporativo
ROA 1.0000
0.9287
ROE 1.0000
0.0000
) ) -0.3774 -0.3704
Capital de trabajo 1.0000
0.0691 0.0748
Grado de cumplimiento del -0.5170 -0.4939 0.3677 1.0000
buen gobierno corporativo 0.0097 0.0142 0.0771 .
-0.2393 -0.2226 0.3409 -0.4197
Activos totales 1.0000
0.2622 0.2958 0.1031 0.0412

Fuente y elaboracion: Autores de esta tesis.

Cabe resaltar que se observa una relacion negativa entre las variables rentabilidad (ROE

y ROA) vy el capital de trabajo, las cuales son significativas al 10%. Estos resultados

concuerdan con lo indicado por Anton y Afloarei (2020), los cuales indican que la relacion

entre capital de trabajo y rentabilidad es negativa cuando se pasa el punto de equilibrio del

negocio. Asimismo, coincide con lo encontrado por Le (2019) y Wasiuzzaman (2015).

La Figura 4.16 presenta la heterogeneidad de la variable ROA dentro las 3 empresas

analizadas en el periodo de analisis 2014 — 2021. Se observa que existe heterogeneidad en

los datos analizados para las 3 empresas.
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Figura 4.16. Heterogeneidad del ROA en las empresas cementeras que cotizan en la
BVL en el periodo 2014 a 2021

o
oo
S
o
o
8 A o
o O
8 o o
= o
o
o
o [@]
= e)
o
O
= 4
I I I I I
1 1.5 2 2.5 3
Empresa

‘O roa —4€—— roa_mean

Fuente y elaboracion: Autores de esta tesis.

La Figura 4.17 presenta la heterogeneidad de la variable ROE dentro de las 3 empresas
analizadas en el periodo de analisis 2014 — 2021. Se observa que existe heterogeneidad en

los datos analizados para las 3 empresas.
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Figura 4.17. Heterogeneidad del ROE en las empresas cementeras que cotizan en la
BVL en el periodo 2014 a 2021
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Fuente y elaboracion: Autores de esta tesis.

La Figura 4.18 presenta la heterogeneidad de la variable capital de trabajo dentro de las
3 empresas analizadas en el periodo de analisis 2014 — 2021. Se observa que existe

heterogeneidad en los datos analizados para las 3 empresas.
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Figura 4.18. Heterogeneidad del capital de trabajo en las empresas cementeras que
cotizan en la BVL en el periodo 2014 a 2021
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Fuente y elaboracién: Autores de esta tesis.

La Figura 4.19 presenta la heterogeneidad de la variable grado de cumplimiento de
gobierno corporativo dentro de las 3 empresas analizadas en el periodo de analisis 2014 —
2021. Se observa que existe heterogeneidad en los datos analizados para las 3 empresas.
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Figura 4.19. Heterogeneidad del grado de cumplimiento de gobierno corporativo en

las empresas cementeras que cotizan en la BVL en el periodo 2014 a 2021
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Fuente y elaboracion: Autores de esta tesis.

4.2.1. Contraste de hip6tesis
Las hipotesis planteadas previamente son las siguientes:

H1: Existe una relacion positiva y significativa entre la rentabilidad y el nivel de
cumplimiento del buen gobierno corporativo en empresas cementeras que se encuentran en la
BVL.

H2: Existe una relacion positiva y significativa entre el capital de trabajo y el nivel de
cumplimiento del buen gobierno corporativo en empresas cementeras que se encuentran en la

BVL.

H3: Existe una relacion positiva y significativa entre el capital de trabajo y la rentabilidad

en empresas cementeras que se encuentran en la BVL.
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Con el fin de comprobar las hipétesis planteadas se aplicardn modelos de datos de panel
(modelo pooled, efectos fijos y efectos aleatorios), para los cuales se aplicaran las respectivas

pruebas para determinar cual es el modelo que obtiene mejores resultados.

4.2.1.1. Contraste de hipdtesis 1
Con el fin de validar la hipotesis 1 se realizaron las regresiones considerando 2 variables
dependientes: ROA y ROE. Primero se realiz6 un modelo pooled, obteniendo los resultados

presentados en la Tabla 4.2.

Tabla 4.2. Resultados del modelo pooled para la variable rentabilidad (ROA y ROE)

Coeficiente P value R?
ROA 0.5064
Grado de cumplimiento GC -0.0011 0.001
Activos totales -4.56 ¢? 0.002
Constante 0.1429 0.000
ROE 0.4638
Grado de cumplimiento GC -0.0022 0.003
Activos totales -9.13 ¢? 0.004
Constante 0.2939 0.000

Fuente y elaboracién: Autores de esta tesis.

Como se observa en la Tabla 4.2 tanto cuando la variable dependiente es ROA como
ROE los resultados obtenidos son estadisticamente significativos a un nivel de 0.05 vy el
impacto es negativo. Es decir, cuando mayor es el grado de cumplimiento de gobierno
corporativo la rentabilidad de las empresas cementeras se reduce. El R? obtenido es de 0.5064
para ROA y de 0.4638 para ROE.

A continuacion, se aplica un modelo de efectos fijos y efectos aleatorios para ambos
casos (ver Tabla 4.3). Los resultados obtenidos para ROA indican que, tanto en efectos fijos
como aleatorios, el grado de cumplimiento de gobierno corporativo tiene un impacto negativo
en la rentabilidad de las empresas cementeras, siendo significativo solo para el caso de
efectos aleatorios. Para el caso de ROE, los resultados indican que para efectos fijos el
impacto del grado de cumplimiento del gobierno corporativo es positivo y no significativo,

no obstante, para efectos aleatorios el impacto es negativo y significativo.
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Tabla 4.3. Resultados de los modelos efectos fijos y efectos aleatorios para la variable
rentabilidad (ROA y ROE)

Efectos fijos Efectos aleatorios
Coeficiente P value F Coeficiente P value Chi?
0.20 21.54
ROA Prob. Prob.
0.8241 0.0000
Grado de
cumplimiento GC -0.0012 0.546 -0.0011 0.001
Activos totales -7.97¢” 0.684 -4.56 ¢” 0.000
Constante 0.1661 0.408 0.1429 0.000
0.63 18.17
ROE Prob. Prob.
0.5412 0.0001
Grado de
cumplimiento GC 0.0020 0.614 -0.0022 0.002
Activos totales -2.40 ¢ 0.561 -9.13¢” 0.001
Constante 0.0735 0.861 0.2938 0.000

Fuente y elaboracién: Autores de esta tesis.

Finalmente, se aplica la prueba de Breusch y Pagan y Hausman (ver Tabla 4.4) para
encontrar el modelo que cuenta con los estimadores mas eficientes. Para el primer caso se
compara el modelo pooled contra el modelo anidado, obteniéndose para ambos casos que el
modelo que mejor se ajusta a los datos es el pooled, esto debido a que el p value en la prueba
de Breusch y Pagan es mayor a 0.05. La prueba de Hausman compara el modelo de efectos
fijos contra efectos aleatorios, obteniéndose que el modelo que mejor se ajusta a los datos es
el de efectos aleatorios, dado que el p value es mayor a 0.05. Por tanto, la evidencia estadistica
indica que el modelo que cuenta con estimadores mas eficientes es el pooled para ambos
casos. Los resultados del modelo de efectos aleatorios son opuestos con los obtenidos por
Ullah (2018) y Ullah y Afgan (2016) en cuanto al impacto positivo del gobierno corporativo

en las finanzas de las empresas.
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Tabla 4.4. Resultados de pruebas de Breusch y Pagan y Hausman para la variable
rentabilidad (ROA y ROE)

Prueba de Breusch y Pagan Hausman
Variable dependiente
(Pooled vs modelo anidado) (Efectos fijos vs efectos aleatorios)
0.00 0.00
ROA
P value 1.0000 P value 0.9608
0.00 1.21
ROE
P value 1.0000 P value 0.2709

Fuente y elaboracion: Autores de esta tesis.

4.2.1.2. Contraste de hipotesis 2
Con el fin de validar la hipdtesis 2 se realizaron las regresiones considerando la variable
capital de trabajo como variable dependiente. Primero se realiz6 un modelo pooled,

obteniendo los resultados presentados en la Tabla 4.5.

Tabla 4.5. Resultados del modelo pooled para la variable capital de trabajo

Coeficiente P value R?
Capital de trabajo 0.4449
Grado de cumplimiento GC 7,893.667 0.031
Activos totales 0.04518 0.000
Constante -313,994.9 0.286

Fuente y elaboracién: Autores de esta tesis.

Como se observa en la Tabla 4.5 los resultados obtenidos son estadisticamente
significativos a un nivel de 0.05 y el impacto es positivo. Es decir, cuando mayor es el grado
de cumplimiento de gobierno corporativo el capital de trabajo de las empresas cementeras se

incrementa. El R? obtenido es de 0.4449.

A continuacion, se aplica un modelo de efectos fijos y efectos aleatorios para ambos
casos (ver Tabla 4.6). Los resultados obtenidos indican que, tanto en efectos fijos como
aleatorios, el grado de cumplimiento de gobierno corporativo tiene un impacto negativo y no
significativo en la rentabilidad de las empresas cementeras. Para el caso de ROE, los
resultados indican que para efectos fijos el impacto del grado de cumplimiento del gobierno
corporativo es positivo y no significativo en la rentabilidad, no obstante, para efectos

aleatorios el impacto es negativo y no significativo.
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Tabla 4.6. Resultados de los modelos efectos fijos y efectos aleatorios para la variable

capital de trabajo

Coeficiente P value F Coeficiente P value Chi?
2.47 16.83
Capital de
Prob. Prob.
trabajo
0.1109 0.0002
Grado de
o 12,521.36 0.475 7,893.667 0.016
cumplimiento GC
Activos totales 0.3845 0.042 0.0452 0.000
Constante -2,312,021 0.214 -313,994.9 0.200

Fuente y elaboracion: Autores de esta tesis.

Finalmente, se aplica la prueba de Breusch y Pagan y Hausman (ver Tabla 4.7) para
encontrar el modelo que cuenta con los estimadores mas eficientes. Para el primer caso se
compara el modelo pooled contra el modelo anidado, obteniéndose que el modelo que mejor
se ajusta a los datos es el pooled, esto debido a que el p value en la prueba de Breusch y
Pagan es mayor a 0.05. La prueba de Hausman compara el modelo de efectos fijos contra
efectos aleatorios, obteniéndose que el modelo que mejor se ajusta a los datos es el de efectos
aleatorios, dado que el p value es mayor a 0.05. Por tanto, la evidencia estadistica indica que
el modelo que cuenta con estimadores més eficientes es el modelo pooled. Los resultados del
modelo pooled coinciden con los obtenidos por Abdel (2015) y Coleman et al. (2018), los
cuales obtienen impactos significativos de la aplicacion del gobierno corporativo en la

eficiencia del manejo del capital de trabajo.

Tabla 4.7. Resultados de pruebas de Breusch y Pagan y Hausman para la variable

capital de trabajo

Prueba de Breusch y Pagan Hausman
Variable dependiente
(Pooled vs modelo anidado)  (Efectos fijos vs efectos aleatorios)
0.00 0.08

P value 1.0000 P value 0.7836

Capital de trabajo

Fuente y elaboracion: Autores de esta tesis.
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4.2.1.3. Contraste de hipotesis 3
Con el fin de validar la hipotesis 3 se realizaron las regresiones considerando 2 variables
dependientes: ROA y ROE. Primero se realizé un modelo pooled, obteniendo los resultados

presentados en la Tabla 4.8.

Tabla 4.8. Resultados del modelo pooled para la variable rentabilidad (ROAy ROE) y

capital de trabajo

Coeficiente P value R?
ROA 0.2760
Capital de trabajo -2.01¢? 0.371
Activos totales -3.07 ¢? 0.079
Constante 0.0715 0.000
ROE 0.2417
Capital de trabajo -4.43 ¢ 0.344
Activos totales -5.92¢? 0.072
Constante 0.1432 0.000

Fuente y elaboracion: Autores de esta tesis.

Como se observa en la Tabla 4.8 tanto cuando la variable dependiente es ROA como
ROE los resultados obtenidos son estadisticamente no significativos y el impacto es negativo.
Es decir, cuando mayor es el capital de trabajo con el que cuenta la empresa la rentabilidad
de las empresas cementeras se reduce. EI R? obtenido es de 0.2760 para ROA y de 0.2417
para ROE.

A continuacion, se aplica un modelo de efectos fijos y efectos aleatorios para ambos
casos (ver Tabla 4.3). Los resultados obtenidos para ROA indican que, tanto en efectos fijos
como aleatorios, el grado de cumplimiento de gobierno corporativo tiene un impacto negativo
en la rentabilidad de las empresas cementeras, siendo significativo solo para el caso de
efectos aleatorios. Para el caso de ROE, los resultados indican que para efectos fijos el
impacto del grado de cumplimiento del gobierno corporativo es positivo y no significativo,

no obstante, para efectos aleatorios el impacto es negativo y significativo.
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Tabla 4.9. Resultados de los modelos efectos fijos y efectos aleatorios para la variable
rentabilidad (ROA y ROE)

Efectos fijos Efectos aleatorios
Coeficiente P value F Coeficiente P value Chi?
0.16 8.01
ROA Prob. Prob.
0.8549 0.0183
Capital de trabajo 1.37 ¢ 0.588 -2.01¢? 0.381
Activos totales -6.15¢” 0.741 -3.07¢” 0.073
Constante 0.0714 0.419 0.0715 0.000
1.12 6.69
ROE Prob. Prob.
0.3474 0.0352
Capital de trabajo 5.53¢® 0.290 -443 ¢ 0.380
Activos totales -5.24¢”? 0.179 -5.92¢° 0.115
Constante 0.3280 0.000 0.1432 0.000

Fuente y elaboracion: Autores de esta tesis.

Finalmente, se aplica la prueba de Breusch y Pagan y Hausman (ver Tabla 4.4) para
encontrar el modelo que cuenta con los estimadores mas eficientes. Para el primer caso se
compara el modelo pooled contra el modelo anidado, obteniéndose para ambos casos que el
modelo que mejor se ajusta a los datos es el pooled, esto debido a que el p value en la prueba
de Breusch y Pagan es mayor a 0.05. La prueba de Hausman compara el modelo de efectos
fijos contra efectos aleatorios, obteniéndose que el modelo que mejor se ajusta a los datos es
el de efectos aleatorios, dado que el p value es mayor a 0.05. Por tanto, la evidencia estadistica
indica que el modelo que cuenta con estimadores mas eficientes es el pooled para ambos
casos. Cabe resaltar que se observa una relacion negativa entre las variables rentabilidad
(ROE y ROA) y el capital de trabajo, las cuales son no significativas estadisticamente. Estos
resultados concuerdan con lo indicado por Anton y Afloarei (2020), los cuales indican que
la relacion entre capital de trabajo y rentabilidad es negativa cuando se pasa el punto de
equilibrio del negocio. Asimismo, coincide en cuanto al efecto negativo con lo encontrado
por Le (2019) y Wasiuzzaman (2015).
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Tabla 4.10. Resultados de pruebas de Breusch y Pagan y Hausman para la variable
rentabilidad (ROA y ROE) y capital de trabajo

Prueba de Breusch y Pagan Hausman
Variable dependiente
(Pooled vs modelo anidado) (Efectos fijos vs efectos aleatorios)
0.00 -157.22
ROA
P value 1.0000 P value*
0.00 -15.63
ROE
P value 1.0000 P value *

Nota: * Se obtuvo un resultado no definido.

Fuente y elaboracion: Autores de esta tesis.
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4.2.2. Resultados

Los resultados obtenidos para las regresiones realizadas se presentan en la Tabla 4.11.

Tabla 4.11. Resultados obtenidos para rentabilidad y capital de trabajo

Hipétesis 1 Hipadtesis 2 Hipétesis 3
Variable ROA ROE ROA ROA ROE
Resultado  Significancia  Resultado  Significancia  Resultado  Significancia Resultado  Significancia  Resultado Resultado
Grado de
cumplimiento
de gobierno Negativa Significativa Negativa Significativa Positiva Significativa
corporativo
Capital de ) No ) No
) Negativa o ) Negativa o ]
trabajo significativa significativa

Fuente y elaboracion: Autores de la tesis.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Para finalizar la investigacion se presentan las conclusiones de acuerdo con los objetivos
planteados al inicio de este documento. Asimismo, se presentan las recomendaciones que se

deberén tener en cuenta en futuras investigaciones.

5.1. Conclusiones

A continuacion, se presentan las conclusiones de cada objetivo planteado.

Objetivo general: Determinar el impacto de la gestion del capital de trabajo y nivel de
rentabilidad en relacion con el grado de cumplimiento de Gobierno Corporativo en las
empresas cementeras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante los afios 2014 —
2021

A partir de la presente investigacion se determind el impacto de ambas variables
independientes (gestion de capital de trabajo y rentabilidad) sobre la variable dependiente
(cumplimiento de GC). Esto para empresas cementeras publicas en el periodo de analisis.

Para ello se siguieron etapas acordes a cada objetivo especifico.

OEL: Desarrollar un marco conceptual a partir de la revision de estudio empiricos que
explique la aplicacién del gobierno corporativo en empresas cementeras en el Peru que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)

La revision de literatura inicid con un estudio de los componentes de la gestion de capital
de trabajo en el que se identificaron autores como: Amponsah-Kwatiah y Asiamah (2021),
Aminu (2015), Al-Mahmoud y Nobanee (2020), Yon y Lee (2021) y Moles et al. Se
estudiaron las caracteristicas de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar. Se
continud con la revision de la gestion de capital de trabajo en empresas publicas de Coleman

et al. (2020), es decir que cotizan en bolsas bursatiles; especificamente en Nigeria y Ghana.

Mas adelante, a partir del estudio de Kr. Ghosh y Gopal (2004), Panigrahi (2017),
Aondana y Alematu (2014), Parveen et al. (2014) y Bibi et al. (2019) se revisaron estudios

del capital de trabajo aplicados en industrias de cemento.
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Posteriormente se revisaron los indicadores de rentabilidad (ROA y ROE) mas
empleados en estudios financieros y en los estudios de cementeras sefialados previamente.
Finalmente se identificaron los estudios donde se analiza rentabilidad y/o buen gobierno
corporativo en cementeras como los de Ali et al. (2019), Bajaher (2021), Attaf y Bensbahou
(2022) y Ullah y Afgan (2016).

OEZ2: Identificar la relacion del cumplimiento de Gobierno Corporativo, la rentabilidad
y gestion del capital de trabajo de las empresas cementeras en el Perl que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL)

Para el caso de la variable ROA se observa una relacion inversa, media y significativa
con el grado de cumplimiento del buen gobierno corporativo. En el caso de ROE se obtuvo
una relacion inversa, débil y significativa con el grado de cumplimiento del buen gobierno
corporativo. Finalmente, para capital de trabajo se obtuvo una relacion directa, débil y no

significativa.

Cabe resaltar que se observa una relacion negativa entre las variables rentabilidad (ROE
y ROA) vy el capital de trabajo, las cuales son significativas al 10%. Estos resultados
concuerdan con lo indicado por Anton y Afloarei (2020), los cuales indican que la relacion
entre capital de trabajo y rentabilidad es negativa cuando se pasa el punto de equilibrio del

negocio. Asimismo, coincide con lo encontrado por Le (2019) y Wasiuzzaman (2015).

OES3: Identificar la relacion y la significancia estadistica de la rentabilidad y el nivel de

cumplimiento del buen gobierno corporativo del sector cementero en el Peru

Tanto cuando la variable dependiente es ROA como ROE los resultados obtenidos son
estadisticamente significativos a un nivel de 0.05 y el impacto es negativo. Es decir, cuando
mayor es el grado de cumplimiento de gobierno corporativo la rentabilidad de las empresas

cementeras se reduce.

Los resultados obtenidos para ROA indican que, tanto en efectos fijos como aleatorios,
el grado de cumplimiento de gobierno corporativo tiene un impacto negativo en la
rentabilidad de las empresas cementeras, siendo significativo solo para el caso de efectos

aleatorios. Para el caso de ROE, los resultados indican que para efectos fijos el impacto del
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grado de cumplimiento del gobierno corporativo es positivo y no significativo, no obstante,

para efectos aleatorios el impacto es negativo y significativo.

La evidencia estadistica indica que el modelo que cuenta con estimadores mas eficientes
es el pooled para ambos casos. Los resultados del modelo de efectos aleatorios son opuestos
con los obtenidos por Ullah (2018) y Ullah y Afgan (2016) en cuanto al impacto positivo del

gobierno corporativo en las finanzas de las empresas.

Sin embargo, la memoria anual del afio 2020, para cada una de las empresas cementeras
que fueron parte del estudio (Cementos Pacasmayo, Unacem y Yura), detallaron las razones
de la caida de sus resultados frente a la crisis sanitaria por el Covid-19, por ello, estas
empresas obtuvieron financiamiento a corto plazo para poder aliviar su capital de trabajo,
asumiendo un mayor gasto financiero con la finalidad de mitigar los efectos de paralizacion
de su produccion. Podemos concluir que la relacion negativa se sustenta en el exceso del
apalancamiento financiero afectando su margen neto, a pesar de ser consideradas las mas
grandes dentro del sector cementero y con un correcto cumplimiento de los principios de

gobierno corporativo.

OE4: ldentificar la relacion y la significancia estadistica del capital de trabajo y el nivel
de cumplimiento del buen gobierno corporativo de las empresas cementeras que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL)

Los resultados obtenidos son estadisticamente significativos a un nivel de 0.05 y el
impacto es positivo. Es decir, cuando mayor es el grado de cumplimiento de gobierno

corporativo el capital de trabajo de las empresas cementeras se incrementa.

Los resultados obtenidos indican que, tanto en efectos fijos como aleatorios, el grado de
cumplimiento de gobierno corporativo tiene un impacto negativo y no significativo en la
rentabilidad de las empresas cementeras. Para el caso de ROE, los resultados indican que
para efectos fijos el impacto del grado de cumplimiento del gobierno corporativo es positivo
y no significativo en la rentabilidad, no obstante, para efectos aleatorios el impacto es

negativo y no significativo.

La evidencia estadistica indica que el modelo que cuenta con estimadores mas eficientes

es el modelo pooled. Los resultados del modelo pooled coinciden con los obtenidos por Abdel
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(2015) y Coleman et al. (2018), los cuales obtienen impactos significativos de la aplicacion

del gobierno corporativo en la eficiencia del manejo del capital de trabajo.

OES5: Identificar la relacién y la significancia estadistica del rentabilidad y capital de

trabajo de las empresas cementeras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

Los resultados del modelo pooled indican que cuando la variable dependiente es ROA
como ROE los resultados obtenidos son estadisticamente no significativos y el impacto es
negativo. Es decir, cuando mayor es el capital de trabajo con el que cuenta la empresa la
rentabilidad de las empresas cementeras se reduce. EI R? obtenido es de 0.2760 para ROA 'y
de 0.2417 para ROE.

Los resultados obtenidos para ROA indican que, tanto en efectos fijos como aleatorios,
el grado de cumplimiento de gobierno corporativo tiene un impacto negativo en la
rentabilidad de las empresas cementeras, siendo significativo solo para el caso de efectos
aleatorios. Para el caso de ROE, los resultados indican que para efectos fijos el impacto del
grado de cumplimiento del gobierno corporativo es positivo y no significativo, no obstante,
para efectos aleatorios el impacto es negativo y significativo.

La evidencia estadistica indica que el modelo que cuenta con estimadores mas eficientes
es el pooled para ambos casos. Los resultados obtenidos para el modelo pooled sobre
rentabilidad y capital de trabajo concuerdan con lo indicado por Anton y Afloarei (2020), los
cuales precisan que la relacion entre capital de trabajo y rentabilidad es negativa cuando se
pasa el punto de equilibrio del negocio. Asimismo, coincide en cuanto al efecto negativo con

lo encontrado por Le (2019) y Wasiuzzaman (2015).

5.2. Recomendaciones

En base a lo obtenido se sugiere lo siguiente:

- Contar con un analisis mas amplio en cuanto a tiempo y sectores. Sectores como
agrario, mineras, industriales, entre otras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
Otra opcidn podria ser comparar empresas cementaras que coticen en la bolsa de

otros paises latinoamericanos.
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Se podrian analizar sub variables dentro del grado de cumplimiento del Gobierno
Corporativo. Por ejemplo, se podria realizar el analisis por cada uno de los 5 pilares.
Si bien las variables rentabilidad y gestion del capital de trabajo son importantes
dentro del desempefio de una empresa, se podrian considerar dentro del andlisis otras

variables relevantes como ingresos, patrimonio, activos totales, entre otros.
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ANEXQOS

ANEXO I: Enfoque y teorias de gobierno corporativo

1. Teoria del agente y el principal

Shrestha et al. (2019) sefialan que una relacion agente-principal surge cuando el agente es contratado para
tomar decisiones gerenciales en nombre del principal. En las finanzas corporativas, las dos relaciones agente-
principal fundamentales son las que se dan entre accionistas y gerentes, y entre accionistas y acreedores. La
teoria de la agencia analiza estas relaciones centrandose en los costos de agencia de los conflictos entre el

principal y el agente.

Conflictos Accionista-Gerente

De acuerdo con el enfoque de la teoria de agencia, aunque la deuda actlia como un dispositivo disciplinario
e informativo que reduce los conflictos de interés entre accionistas y gerentes, esta situacion se invierte para
accionistas y acreedores. Mientras el nivel de inversion de los gerentes permanezca constante, el
financiamiento de la deuda aumenta la participacion accionaria, lo que reduce los conflictos de interés entre

accionistas y gerentes (Harris & Raviv, 1991).

Ademas, la deuda disminuye los costos de agencia del flujo de efectivo libre al reducir el flujo de efectivo
disponible para la gerencia (Jensen, 1986). Los gerentes prefieren no quebrar y, por lo tanto, comparten
informacion detallada con los accionistas relacionada con la quiebra, mientras que los accionistas usan la

deuda para obtener informacién y monitorear a los gerentes (Harris & Raviv, 1990).

Si bien los inversionistas prefieren el pago de dividendos, los gerentes prefieren invertir todas las fuentes
disponibles. Por lo tanto, la deuda ayuda a superar este conflicto al disminuir la inversion y obligar a los
gerentes a repartir dividendos. El beneficio de la deuda impide que los gerentes inviertan en proyectos que
disminuyen el valor, mientras que el costo de la deuda es una oportunidad para que los proyectos aumentan
su valor. Jensen (1986) argumenta que la deuda limita los costos de agencia de la discrecionalidad gerencial

para las empresas que no tienen fuertes oportunidades de inversion.

Conflictos Accionista-Acreedor
La deuda permite que los accionistas inviertan un dinero que no les pertenece en situaciones dificiles. El
conflicto surge debido al incentivo de los accionistas para invertir en proyectos de valor decreciente de alto

riesgo. Es asi como si la inversioén genera un alto rendimiento los accionistas se beneficiaran; mientras que

68




si la inversion falla los acreedores asumen los costos debido a la responsabilidad limitada. Esto se denomina

efecto de sustitucion de activos (Jensen & Mecking, 1976).

Si el nivel de deuda actual es muy alto, la empresa puede enfrentar un problema de sobreendeudamiento.
Incluso los proyectos altamente rentables que pueden permitir a la empresa reducir el indice de
endeudamiento con el tiempo pueden no invertirse ya que la empresa no puede generar deuda nueva (Myers,
1977).

Ademas, las empresas invierten en proyectos fiables para evitar la pérdida de reputacién, mientras que las
empresas jovenes prefieren proyectos de alto riesgo. Dado que las empresas establecidas tendran una tasa de
incumplimiento mas baja, la deuda cuesta menos que la de las empresas jévenes. Es asi como se espera que
las empresas jovenes tengan menos deuda (Harris & Raviv, 1991).

A continuacion, se definen los costos de agencia que provienen de las fuentes de financiamiento:

Costos de Agencia para el Patrimonio

Los gerentes buscan beneficiarse de la relacion de agencia adoptando un comportamiento oportunista, por lo
que este conflicto genera costos de agencia de capital que pueden clasificarse en costos de monitoreo, costos
de vinculacion y pérdida residual (Jensen & Meckling, 1976). El principal usa sistemas de monitoreo para
verificar el desempefio del agente incurriendo en costos de monitoreo. Ademas, los costos de vinculacion del
contrato surgen cuando los principales minimizan la posibilidad de maltrato de los agentes para mantener
los valores alineados con los objetivos del principal. Tanto el principal como el agente intentan minimizar
todos los costes y, si lo consiguen, maximizaran sus beneficios. En otras palabras, cuando el agente se enfoca
en lograr una estructura de capital éptima, todos los costos se reducirdn implementando una mayor eficiencia.
No obstante, es posible que aun no se logre la plena eficiencia debido a la pérdida residual que surge del

desajuste entre las decisiones del agente y los intereses del principal (Shrestha et al., 2019).

Costos de agencia de la deuda

Para reducir los conflictos de intereses, Jensen y Meckling (1976) proponen aumentar el nivel de deuda. Sin
embargo, los costos de agencia de la deuda surgen entre accionistas y acreedores debido a conflictos de
intereses entre ellos. Las empresas muy endeudadas abandonan las buenas oportunidades de inversion y
soportan los costos de agencia de la deuda debido a las oportunidades perdidas y los términos estrictos de
los contratos. En consecuencia, el desarrollo de las oportunidades de crecimiento de una empresa provoca
un aumento en los costos de agencia de la deuda y una disminucién en los costos de agencia de la gerencia
(Shrestha et al., 2019).
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2. Teoria instrumental del shareholder o stockholder

O’Connell y Ward (2020) sefialan que la teoria de shareholder establece que el objetivo principal de la
administracién es maximizar el valor para los accionistas. Este objetivo se sitUa por delante de los intereses

de otros grupos de interés corporativos, como: empleados, proveedores, clientes y la sociedad.

La teoria de shareholder sostiene que los accionistas son los propietarios finales de los activos de una empresa
y, por lo tanto, la prioridad de los gerentes y directorio es proteger y hacer crecer estos activos en beneficio
de los accionistas (Wang et al., 2019). Asume que los accionistas valoran los activos corporativos con dos
meétricas: los dividendos y el precio de las acciones. Por lo tanto, la gerencia debe tomar decisiones que
maximicen el valor combinado de los dividendos y los aumentos del precio de las acciones. Sin embargo,
esta teoria no tiene en cuenta que los accionistas y las empresas pueden tener otros objetivos que no se basen

en el desempefio financiero, como: la cultura empresarial y la innovacion (Berle & Means, 1932).

Esto sugiere que los accionistas no sélo estan interesados en las ganancias financieras, sino también en que
las empresas sean socialmente responsables (Kyriakou 2018). Por lo tanto, la creacidn de valor para los
accionistas es importante; sin embargo, debe equilibrarse con los intereses de otras partes interesadas.

O’Connell y Ward (2020) sefialan que el origen de esta teoria proviene de estos aspectos:

» Estructura empresarial y entorno econémico

El origen de esta teoria se remonta a finales del siglo XVI1II, cuando la inversién requerida para financiar
empresas manufactureras innovadoras durante la revolucion industrial condujo a un cambio en la estructura
de las empresas, de las tradicionales pequefias empresas familiares hasta las grandes corporaciones de
propiedad publica con accionistas dispersos y gerentes profesionales. Este cambio condujo a nuevos modos

de coordinar la empresa, la tecnologia y la planificacion.

A partir de la década de 1970, el enfoque de gerencia dio paso a un enfoque creciente en la maximizacion
del valor para los accionistas. Se considera que el entorno econémico ha contribuido a este cambio de
enfoque. La década de 1970 fue una época desafiante para las corporaciones estadounidenses, ya que
experimentaron una disminucion de la competitividad debido al auge de las corporaciones extranjeras. El
resultado fue una disminucién en los precios de sus acciones. La opinion era que las juntas estaban tomando
decisiones que beneficiaban a los directores, no a los accionistas. Esto resultd en la promocidn generalizada
de la maximizacién de la riqueza de los accionistas como el objetivo principal de las empresas.

Esta razon fue particularmente pertinente en la década de 1980, cuando una ola de actividad de fusiones se
extendid por los principales mercados de valores. Ademés de ser una defensa contra la adquisicion, un
enfoque en la maximizacion de la riqueza también condujo a llamados para alinear los incentivos de los

directores y los accionistas.
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+ Endeudamiento financiero

Durante la década de 1980, las instituciones financieras se convirtieron en inversionistas de las
corporaciones. Esto aumentd la atencién de inversionistas bien informados y gener6 presion sobre los
directores para obtener rendimientos altos. Es asi como, si no se reportan rendimientos adecuados, las
empresas corrian el riesgo de ser adquiridas. Esto cambid las prioridades de las empresas hacia la reduccion
de costos, la desinversion y la subcontratacién, ya que los gerentes hacian lo necesario para cumplir con las

expectativas de ganancias (Dallas 2017).

3. Teoria de la dependencia de recursos (TDR)

De acuerdo con Biermann y Harsch (2017), esta teoria parte de la premisa de que las organizaciones estan
integradas con sus entornos y dependen de recursos externos para operar. El entorno de una organizacion
incluye todas las estructuras, actores y eventos que influyen en sus actividades. Por lo tanto, la TDR

conceptualiza las organizaciones como sistemas abiertos (Hatch, 1997).

La perspectiva de los sistemas abiertos enfatiza el caracter relacional de las organizaciones: los recursos
adquiridos o entregados al entorno son esenciales para el funcionamiento del sistema. El enfoque de sistemas
abiertos contrasta con la vision de que las organizaciones son entidades cerradas y autdnomas, que prevalecié

en los estudios de gestion hasta finales de la década de 1950.

El entorno de una organizacion crea oportunidades para adquirir recursos tangibles, como: materias primas,
empleados, capital, instalaciones y equipos (Barney, 1991). Los socios de intercambio pueden ser:

proveedores, clientes, competidores, sindicatos, reguladores y otros grupos de interés.

Por otro lado, existen los recursos intangibles. La teoria del intercambio social se centr6 en esta clase de
recursos y observé que la expansion gradual del apoyo mutuo va acompafiada de un crecimiento paralelo de
la confianza, la gratitud y la obligacion personal (Blau, 1964). Ademas, destacd la importancia del respeto,

la reputacion y especialmente las relaciones interpersonales e interorganizacionales.

Las interacciones organizacionales producen diferentes formas de poder y destacan la legitimidad como un
recurso vital que las organizaciones pueden adquirir a través de la cooperacién con organizaciones socias
(Pfeffer & Salancik 2003; Drees & Heugens 2013). En este contexto, la distincidn entre recursos materiales
(tangibles) y simbolicos (intangibles) es importante porque su intercambio tiene diferentes implicancias: el
intercambio de recursos tangibles tiende a ser mutuamente beneficioso; mientras que el intercambio de
recursos simbdlicos como la legitimidad puede ser un juego de suma cero si una organizacién dafia sus

recursos simbolicos al cooperar con la otra.
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Segln la TDR, las organizaciones son capaces de cambiar el entorno para influir en su dependencia de los
recursos. Se supone que tienen opciones y discrecionalidad considerables; sin embargo, nunca tienen el
control total de las condiciones necesarias para asegurar su eficacia y supervivencia (Pfeffer & Salancik,
2003).

4, Teoria instrumental del stakeholder

Parmar et al (2010) indica que esta teoria se inicia desde los afios 70 y 80 debido a que se buscaba teorias
relacionadas al manejo de empresas. Es asi como la teoria de stakeholder comienza en el afio 1984 con
Edward Freeman, el cual buscaba crear un marco teérico que ayuden a los gerentes ante ambientes
turbulentos y de gran cambio (Freeman y Mc Vea, 2001).

Freeman (1984) indica que para entender un negocio es necesario conocer como se dan dichas relaciones y
cémo cambian en el tiempo, lo cual debe ser manejado de la mejor manera con el fin de crear mayor valor a
los stakeholders.

De acuerdo a Parmar et al (2010), la teoria del stakeholder analiza la relacion entre el negocio y las partes o
individuos afectados. Desde el punto de vista del stakeholder, un negocio es una serie de relaciones entre
grupos que tienen inversiones en el negocio (Parmar et al, 2010).en los costos de agencia de la gerencia
(Shrestha et al., 2019).

5. Teoria de la administracién

La teoria de administracion o stewardship es la propuesta por Donaldson (1990) y Barney (1990). En ella se
sefiala que el jefe principal busca realizar un buen trabajo e incrementar los beneficios de la organizacion
donde trabaja, por lo que no hay problema sobre la motivacion de dicho personal (Negreiray Negreira, 2008).
No obstante, el gerente principal (steward) tiene la motivacion de trabajar para conseguir los objetivos
organizacionales, por lo que los intereses individuales de los colaboradores estan alineados con los de la

empresa y de los duefios de la empresa (Negreira y Negreira; 2008).

Por tanto, la autonomia del steward o gerente principal debe ser maximizada, dado que esto incrementara el

compromiso, los cuales son similares a los de la organizacion (Negreira y Negreira; 2008).

En ese sentido, Donaldson y Davis (1991) indican que una empresa requiere de una estructura que le permita
ser eficaz, y el CEO debe contar con autoridad reconocida, donde existe una relacion positiva entre dirigir

sin restriccion y los retornos recibidos por los accionistas.
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6. Enfoque basado en el conocimiento

El enfoque basado en el conocimiento considera que las empresas deben procesar los conocimientos con los

que cuentan, asi como los comparten y los transmiten (Barroso et al, 2012).

Segun Bueno (1999) este enfoque considera la planificacion, coordinacién y control de los conocimientos,
asi como los recursos y capacidades. Para Bafiegil y Sanguino (2006) cuando se utiliza correctamente este
enfoque, la empresa cuenta con un capital intelectual importante que le permite mejorar sus recursos

humanos, tecnoldgicos y contar con mejores relaciones con el entorno.
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ANEXO I1: Resultados

ROA y Buen Gobierno Corporativo

reg roa gradodecumplimdentogc activos_num, r

Linesr regression Nunber of ocbs = 14
Fi2, 21} = 13.24
Prob > F = a.8882
R-squared = 8.5864
Root MSE = 81589
Robust
roa Coef. Std. Ere. t P> |t] [85% Conf. Interval]
gradodecumplimientogc -.8818627 82753 -3.B6 a.881 - B@LE353 -. 8884082
activos num -4.56=-89 1.2B=-209 -3.57 A.882 -7.21e-89 -1.98«-89
_cons 1429459 . @1098E83 7.1BE A. 058 L1@15443 1843474
xtreg roa gradodecumplimientopc actives_num, fe
Fixed-affects (within) regression Hurnber of cbs = 24
Group wariable: empresa_wa~r Mumber of groups = 3
R-=zq: Obs per sroup:
within = 8.8282 nin = B
betwean = @,0348 avg = E.B
overall = 8.4731 max = 8
Fi2,19} @.28
corr{u_i, ¥b) = -8.0854 Frob > F = 6.8241
roa Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
gradodecunplinientogc -.B811534 LBEIETAZ -8.62 B.546 - BB58761 .BB2TES2
activos num -7.97e-09 1.93=-88 -@.41 B.684 -4.84e-08 3.24e-88
_cons 1668963 1964298 .85 8.488 -2 245836 «STT2LES
siFma w 81871041
sigma e +BL5E5346
rho « 31374585 (fraction of wariance due to w_i)
F test that all w_i=8: F({2, 19) = &.82 Prob » F = 8.9E831
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wtreg roa gradodecumplimientogc

activos_num, re

Random-effects GLS regression Nunber of obs = 24
Group variable: empresa_vawsre Humber of groups = 3
R-=zg: Ob=z per Froup:
within = 8.8184 min = 8
batwesn = 1.0008 avg = E.2
overall = @.5864 max = ]
Wald chi2{2} = 21.54
corrfu_i, X} = 8 (assumed) Prob > chil = |, Baag
roa Coef. Std. Err. z Px|=z| [95% Conf. Interval]
gradodecunplinisntogc - 8818627 LEA321E -3.38 8,881 - 331603 -, 8884325
activos num -4.56=-89 1.21=-80 -3.77 0. 003 -G.93=-89 -2.19«=-@9
_cons .1439453 . B248992 5.93 .00 8957124 LA981704
sigma u 5]
signa & LJALSES5346
rho 3 (fraction of variance due to w_i)

wttestld

Breusch and Pagan Lagrangian

roaempresa_valor,t]

Eztimated results:

multiplier test for random effects

= &b + u[empresa_valor] + e=[eapresa_valor,t]

Var =d = sgrt(Var)
roe LBEE4214 LJA295268
= LBEE2513 LB15E535
u a L[]
Test: Var(u) = 8
chibarZ(@l) = @.88
Prob > chibarl = 1.86688
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hauszman fe rs

Note: the rank of the differenced variance matrix (1) does
Examine the output of your estimators for anything

not =qual the number of
unexpected and possibly

Coefficients
L) (B} (b-B) sqrtidiag(V_b-V_B) )
fe re Difference 5.E.
Fradodecun-~c - 8@11534 - 8818627 - Baaesa7 JOS1E464
aActivos_num -F.97e-09 -4.56=-89 -3.42e-89 1.93=-88

b = consistent wunder Ho and Ha;
B = inconsistent wnder Ha, efficient wnder Hoj

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiZ2{1} = (b-B}'T{V b-V_B)}*(-1)](b-E]}
= .88
Probrchi2 = 8,060E

obtained from xtreg
obtained from wtreg

ROE y Buen Gobierno Corporativo

reg roe pradodecumplimiemtopge activos_nmum, P

Linesr regression Nurber of cbs = 24

F{2, 21} = E.T@

Probk > F = 8.8818

R-sguasired = 8.4638

Root MSE = 83372

Robust

rioe Coef. Std. Err. t Px x| [95% Conf. Interval]
gradodecunplinisntogc -.B822481 . BRAETIY -3.34 @.a83 - ABIEA65 -, BagE497
activos num -9.13=-89 2.88e-89 -3.27 B.084 -1.49=-88 -3.32e-89
_cons 2938552 LB529195 5.55 . a0 .1B3E@31 , 4839873
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x»treg roe gradodecumplimientoge actives_num, fe

Fixed-effects (within) regression Nunber of obs = 4
Group variable: empresa_va~r Mumber of groups = 3
R-zq: Obz per Froup:
within = 8.8626 nin = 8
betwean = 88,1629 avg = E.B
overall = @.8918 max = 8
F{2,19) = .63
corrfu_i, Xb) = -@.B808 Prob > F = 8.5412
ros Coef. Std. Err. t P> |t| [95% Conf. Interval]
gradodecunplimientogc B828222 2830445 .51 8.614 - BB6Z33T JB182TEL
activos mum -.48=-088 4.86=-88 -8.59 B8.561 -1.8%e-87 6.18e-0838
_cons B734586 4134180 8.1 @.861 - TOLE3T72 9387544
sigma u . BTE16157
signa & LA33IBE23
rho . B3B97556 (fraction of variance due to w_ i)
F test that all w_i=8: F(2, 19) = 1.23 Prob > F = 8.3158
xtreg roe gradodecumplimientogpc actives_num, re
Random-affects GLE regression Nunber of obs = 24
Group variable: smpresa_wva~e Number of groups = 3
R-zqg: Obs per Froup:
within = 8.8I8% nin = 8
between = @,00963 avE = E.B
overall = 8.4638 max = B
Wald chi2(2} = 18.17
corriu_i, X} =@ (assumed) Prob > chil = 6,888l
roe Coef. Std. Err. z P> |z| [95% Conf. Interval]
pradodecunplimientogc -.Aa22481 . BRAT1RS -3.13 A.882 - B@36562 -.Ba8R309
activos num -9.13=-89 2.78e-29 -3.38 a.8a1 -1.44=-88 -3.84e-89
_COons 2938552 . B538447 5.46 8. 088 «1BB3215 «3993EE9
sigma w 5}
cigma & LA3IIBE2I
rho 8 (fraction of variance due to w_i)
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wttestl
Ereusch and Pagan Lagrangian
roe[eapresa_valor,t]

Eztimzted results:

multiplier test for random effects

= Eb + u[empresa_valor] + =[empresa_valor,t]

Var sd = sqgrt{Var)
roe JER19365 CJA44B861
= LBE11133 LA333E62
u @ [
Test: Var(u) = @
chibar2{B81) = @.88
Prob » chibarl = 1.06688

hausman fe re

Hote: the rank of the differenced variance matrix (1) does not sgqual the nuabsr o
Examine the owtput of your estimators for anything unexpected and possikl

Coefficients
(b) (B) {b-B) sqrt{diag(V_b-V_BE))
fe re Difference 5.E.
gradodecune~c . 8828222 -.0822481 LAR4A2TEs JARIBETES
activos_num -2.48e-88 -8,13=-89 -1.49e-88 4,.85e-88
b = consistent wnder Ho and Ha: obtained from axtresg
B = inconsistent wnder Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2{1} = (b-B}'T{V b-V_B}*{-1)](b-E)
= 1.21
Probrchi2 = 8.27a9
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Capital de trabajo y Buen Gobierno Corporativo

reg ¢t pradodecusmplimientogec activos_num, r
Linesr regression Hurnber of cbs = 24
Fi2, 21} = 13.72
Prob > F = 8.8882
R-sguared = 8.4449
Root MSE = 1.5=+85
Robust
ct Coef. Std. Err. t P> x| [95% Conf. Interval]
eradodecunplinientogc TE93.667 3414.934 2.31 A.831 E@@, 2414 14987.89
activos num JAAS1TES . BPa5671 4.72 A. 888 LA252826 JAGS8T44
_cons -313994.9 248343 -1.31 A.286 -B13815.6 1E5825.8
xtreg ct gradodecumplimientogc actives_num, fe
Fixed-effects (within) regression Nunber of obs = 24
Group wvariable: empresa_wa~sr Murber of groups = 3
R-zq: Ob=z per sroup:
within = 8.3}867 min = 8
betwesn = 8.7276 avg = E.B
overall = @8,.3489 mnax = 8
F(2,19) = 2.47
corr{u_i, Xk} = -8,9949 Prob » F = g.1189
ct Coef. 5Std. Err. t P> x| [95% Conf. Interval]
gradodecunplinientogc 13531.36 17163. 26 8.73 @.475 -23481.E AB444 .52
activos num «3B4481 LA76TS 2,18 @8.842 .@14540 7544331
_cons -2312821 1798879 -1.28 a8.214 -687T11E 14534875
signa u la7@l142
sigma & 1451E3.95
rho +BE192686 (fraction of wvariance due to w_i)

F test that all w_i=@:

F(2, 19) = 2.13

Prob » F =

8.1352
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xtreg ot gradodecunplinientogc

Random-effects GLS regression
Group wariable: empresa_wva~r

activos_num, re

Humber of obs = 14
Hunber of groups = 3

R-zg: Obz per sroup:
Wwithin = B.8281 min = 8
between = @.,0074 EvE = E.B
overall = @,4449 max = 8
Wald chi2(Z} = 16.83
corrfu_i, X} = @ (assumed) Prob > chil = 6. 9082
ct Coef. Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Interval]
gradodecunplini=ntogc TB93.667 326B8.999 2.41 8.816 1486 .548 14384 .79
activos num JB451TES B122822 3.6B 8. 90 .8211859 8692511
_cons -3139094.9 244892.5 -1.2B 8. 25 -794171.4 166181.6
sigma o a8
sigma & 145183.98
rho a8 {fraction of variance dus to w_i)

wttestl

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

ct[empresa_valor,t] = X¥b + u[empresa_valor] + =[espresa_valor,t]

Eztimated results:

Var sd = sgrt{Var]
ct 3.ET7=+10 196777.8
= 2,11=+186 145184
u a L1}
Test: Var{ul = 8
chibarZ{81) = @.88
Prob » chibarl = 1.8680
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. hausman fe rs

r of
ibly

Hote: the rank of the differsnced variance matrix (1) does not =qual the nusbe
Examine the owtput of your estimators for anything wunexpected and poss
Co=fficients
(b} (B} {b-B} sarti{diag(V_b-V_B) )
b re Differencs %.E.
gradodecun~c 12521.36 TE93.667 4627 .606 16840, 80
activos_num . 384491 8451785 .3393126 1763228
b = consistent under Ho and Ha; obtasined from xtreg

B = inconsistent uwnder Ha, efficient wnder Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2{1} = (b-B}'T{¥ b-V_B)*(-111(b-E)
= 8.08
Probrchi2 = &8, TBIG
ROA y Capital de Trabajo
. reg roa ct activos_num, r
Linear regression Number of obs = 24
F(2, 21) = 4.40
Prob > F = ©.0254
R-squared = 9.2760
Root MSE = .21828
Robust
roa Coef. Std. Err. t Ps|t] [95% Conf. Interval]
ct -2.91e-08 2.20e-03 -8.91 @.371 -6.59e-08 2.57e-08
activos_num -3.07e-09 1.67e-09 -1.84 ©.879 -6.54e-89 3.92e-10
_cons .8715191 .ee97867 7.31 @.eee .8511665 .8918716
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. xtreg roa ct activos_num, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 24
Group variable: empresa_va~r Number of groups = 3
R-sq: Obs per group:
within = @.@164 min = 8
between = 0.4287 avg = g.e
overall = @.2203 max = 8
F(2,19) = 8.16
corr{u_i, Xb) = -8.4385 Prob > F = ©.8549
roa Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ct 1.37e-08 2.48e-08 @.55 ©.588 -3.82e-08 6.55e-08
activos_num -6.15e-€9 1.83e-08 -e.34 @e.741 -4.45e-08 3.22e-08
_cons .9714422 .0864497 ©.83 0.419 -.1094992 .2523835
sigma_u .01462015
sigma_e .01583408
rho .45863616 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(2, 19) = 4.4@ Prob > F = ©.0268

. xttest@
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roa[empresa_valor,t] = Xb + u[empresa_valor] + e[empresa_valor,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt(Var)
roa .0084214 .0285268
e .Bea2523 .0158841
u 2] 2]
Test: Var(u) = @
chibar2(01) = e.ee

Prob > chibar2

1.0000
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. hausman fe re

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
ct 1.37e-08 -2.81e-08 3.38e-08 9.16e-89
activos_num -6.15e-89 -3.87e-09 -3.88e-89 1.32e-88

chi2(2)

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

(b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)1(b-B)
= =-157.22 chi2<® ==> model fitted on these
data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;
see suest for a generalized test

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

ROE y Capital de Trabajo

. reg roe ct activos_num, r

Linear regression Number of obs = 24
F(2, 21) = 3.46
Prob » F = 8.0501
R-sguared = 8.2417
Root MSE = .8401

Robust
roe Coef. Std. Err. t P> |t [95% Conf. Interval]
ct -4.43e-98 4.58e-08 -9.97 ©8.344 -1.40e-07 5.89e-08
activos_num -5.92e-09 3.12e-09 -1.89 @.872 -1.24e-08 5.77e-10
_cons .143194 .824676 5.80 ©.eee .0918774 .1945186

83




. Xtreg roe ct activos_num, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 24
Group variable: empresa_va~r Number of groups = 3
R-sq: Obs per group:
within = @.1@53 min = 8
between = @.3803 avg = 8.0
overall = @.2024 max = 8
F(2,19) = 1.12
corr(u_i, Xb) = -0.9749 Prob > F = 9.3474
roe Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ct 5.53e-28 5.088e-08 1.e9 9.290 -5.11e-@8 1.62e-87
activos_num -5.24e-08 3.76e-08 -1.39 ©8.179 -1.31e-87 2.63e-08
_cons .3280009 .1774081 1.85 9.e80 -.8433186 .6993204
sigma_u .1391125
sigma_e .83259658
rho .94795267 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(2, 19) = 6.39 Prob > F = @.8075
. xtreg roe ct activos_num, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 24
Group variable: empresa_va~r Number of groups = 3
R-sg: Obs per group:
within = ©.885e min = 8
between = @.5879 avg = 8.0
overall = ©.2417 max = 3
Wald chi2(2) = 6.69
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob » chi2 = 9.0352
roe Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
ct -4.43e-08 5.85e-038 -@.88 e.380e -1.43e-07 5.46e-08
activos_num -5.92e-89 3.76e-09 -1.58 @.115 -1.33e-88 1.44e-05
_cons .143194 .0218456 6.55 ©.000 .1883773 .1860106
sigma_u e
sigma_e .©3259658
rho @ (fraction of variance due to u_ i)
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xttest@

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

roe[empresa_valor,t] = Xb + u[empresa_valor] + e[empresa_valor,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt(Vvar)
roe .8019365 .0448061
e .8018625 .0325966
u e e
Test: Var{u) =@
chibar2(91) = 2.e0
Prob > chibar2 = 1.0000
hausman fe re
—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqri(diag(Vv_b-V_B))
fe re Difference S.E.
ct 5.53e-88 -4,43e-038 9.96e-88 5.88e-89
activos_num -5.24e-08 -5.92e-09 -4.65e-08 3.74e-08

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

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

Test: Ho:

chi2(2)

difference in coefficients not systematic

(b-B) "[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

-15.63 chi2<@® ==> model fitted on these
data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;
see suest for a generalized test
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