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RESUMEN EJECUTIVO

En e presente documento se desarrolla el estudio del impacto de las variables de
capital de trabgjo en e valor de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima durante el periodo 2010 - 2018. Cabe mencionar que este tema toma cada vez
mayor relevancia para los directores que buscan mejorar la rentabilidad y crear valor
paralosaccionistas. Por |0 que se consideraque lagestion del capital detrabajo, medido
atravésdel ciclo de conversion de efectivo, es parte esencial delaestrategia corporativa

ya que se procura acanzar € balance adecuado entre rentabilidad y liquidez.

El objetivo principal de esta tesis es andlizar el impacto de los componentes del
capital detrabajo en el valor de las empresas de | 0s sectores econdmicos analizados. Se
plantea un model o econométrico de datos de panel que muestralasrelaciones existentes
entre las variables dependientes, las cuales miden e valor y la rentabilidad de la
empresa, y las variables independientes planteadas, identificando las principales
relaciones significativas y explicativas.

Esta investigacion adopta un enfoque cuantitativo mediante un andlisis utilizando
el modelo datos de panel con efectos fijos concluyendo que en € Sector Manufactura
existe unarelacion significativa positiva entre el periodo medio de pago con €l valor de
laempresa medido através del ROE; ademés, se encuentra una rel acidn negativa entre
el ciclo de conversion de efectivo y €l valor de la empresa medido a través del ROE.
En el Sector Mineriae Hidrocarburos se encuentraunarel acion positivaentre el periodo
de conversion de inventarios con € valor de la empresa medido a través del ROA, asi
también, se identificaunarelacién positivaentre e ciclo de conversiéon de efectivo y €
valor de la empresa medido con ROE. Por ultimo, en e Sector Agroindustrial no se
encuentrarel acion estadisticamente significativa entre las variables independientes y €

valor delaempresa.

Finalmente, esta investigacion contribuye agregando mayor evidencia empirica a
layadesarrollada en estudios similares, ademas de brindar una mejor perspectivaalos
gerentes financieros para que se tomen decisiones adecuadas en la gestion de la
administracion del capital de trabajo que es fundamental para mantener €l desarrollo de

laempresay lograr su sostenibilidad en el tiempo.
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CAPITULO |. FUNDAMENTOSDE LA INVESTIGACION
1.1. Introduccién

El capital de trabajo es & efectivo minimo que requieren las empresas para que
realicen sus operaciones con normalidad. Su gestion eficiente permite contar con la
liquidez suficiente para cubrir las obligaciones de corto plazo. (Garcia, Gaarza y
Altamirano, 2017; Hall, 2002). Por lo tanto, la administracion eficiente del capital de
trabgo es un aporte fundamental para e disefio de la estrategia corporativa y una
herramienta para que los gerentes creen valor para sus accionistas (Shin y Soenen,
1998). Asimismo, una adecuada estructuracion de la inversion en capital de trabajo
disminuye € riesgo de quiebray provee de liquidez paralas operaciones diarias (Sabri,
2012; Wassiuzman 2015).

Normalmente las necesidades de capital de trabajo se evidencian en una empresa
cuando se generan diferencias entre €l ciclo operativo y € ciclo de efectivo. Ante esta
necesidad es indispensable generar laliquidez suficiente para mantener el giro habitual
de la empresa €ficiente y eficazmente. La importancia de una gestion adecuada de
capital de trabgjo radica en contar con los niveles de liquidez necesarios para cumplir
con las obligaciones en € corto plazo, de este modo es una herramientafinancieraala
gue se debe prestar atencidon porque determina la supervivencia de una empresa.
Adicionalmente, manteniendo un control adecuado se reducen los riesgos de incurrir en
problemas financieros y evitar la necesidad de recurrir a financiamiento externo, se
asumen obligaciones oportunamente, se mantienen niveles apropiados de ventas 'y se

considera lainteraccion entre rentabilidad y riesgo (Almaraz, Lara, Gomez; 2014).

Por un lado, algunos investigadores afirman que un nivel ato de activos corrientes
puede reducir €l riesgo de liquidez y aumentar la rentabilidad; otros sugieren que un
nivel bajo de activos corrientes permite una mayor entrada de flujo de efectivo a la
empresa evitando € financiamiento externo a una tasa de interés mayor, resultando en
un aumento de larentabilidad y en € valor de la empresa. De este modo es importante
identificar un nivel 6ptimo de capital de trabajo paralograr un equilibrio entre e riesgo
y laeficiencia (Al Shubiri, 2010; Ukaegbu, 2014). Es através delamétricadel ciclo de



conversion de efectivo que los gerentes se esfuerzan por alcanzar un nivel optimo de
capital detrabajo realizando un intercambio entre rentabilidad y liquidez (Aktas, Croci,
y Petmezas, 2015; Bafios Caballero, Garcia Teruel y Martinez Solano, 2013; Sharmay
Kumar, 2011). Por lo tanto, una eficiente gestion de capital de trabgo es relevante en

las operaciones dia a dia de cual quier negocio.

Debe anotarse que la rentabilidad de la empresa permite evaluar € desempefio de
la administracion; sin embargo, la preocupacion directa de los accionistas es la
maximizacion de lariquezay € vaor. Van Horney Wachowicz (2010) afirman que la
creacion de valor se origina cuando el rendimiento marginal de un proyecto esta sobre
las expectativas de los mercados financieros en un periodo determinado. Bredey y
Myers (2015) detallan que la empresa crea valor para los accionistas cuando los
beneficios que se obtienen son superiores a su costo de oportunidad. Respecto a la
relacion entre la administracion de capital de trabgo y e valor de la empresa,
Wassiuzman (2015) indica que la eficiencia en lagestion del capital de trabajo impacta
en e rendimiento financiero no solo de corto plazo sino también en € largo plazo.
Teniendo en cuenta las definiciones citadas, diversas medidas de rentabilidad y valor
delaempresa se han utilizado en diferentes investigacionestales como: (i) Rentabilidad
sobre activos (ROA), (ii) Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), (iii) Vaor actua
neto (VAN), (iv) Vaor agregado de mercado (MVA), (v) Valor agregado econdmico
(EVA), (vi) Q de Tobin; entre otros.

De las medidas anteriormente mencionadas, en esta investigacion se utilizan las
siguientes variables: (i) Q de Tobin reflgja e valor que le atribuye el mercado a una
empresa respecto a su costo de reposicion, tomando e valor de mercado de lafirmay
dividiéndolo entre € valor contable de los activos de la misma (Lindenberg y Ross,
1981), (ii) Retorno sobre los Activos (ROA) v (iii) € Retorno sobre e Patrimonio
(ROE), los cuales tienen como objetivo medir la generacion de ingresos provenientes
delos activosy del capital.

Diversas investigaciones han analizado la relacion entre: inversiéon de capital de
trabajo, rentabilidad y valor; sin embargo, los resultados difieren segun los contextos

analizados debido a diferencias en las mediciones utilizadas y las industrias.



(Kieschnick, Laplantey Moussawi, 2013). Es asi que surge lanecesidad de analizar esta
relacion de la misma manera en € contexto peruano; enfocando € estudio en las
diferencias significativas entre los principales sectores econémicos. El objetivo es
identificar qué componentes del capital de trabajo tiene un mayor impacto en el valor y

larentabilidad de |as empresas.

En la presente investigacion se propone €l andlisis de datos de panel con un modelo
econométrico linea cuyas variables dependientes se enfocaran en la medida valor y
rentabilidad de las empresas Q de Tobin, € retorno sobre el precio de la accidon, ROA
(Return on assets) y ROE (Return on equity). Paramedir lagestion del capital detrabajo
se establecen como variables independientes: (i) periodo medio de cobro, (ii) periodo
de conversion de inventarios, (iii) periodo medio de pago y (iv) € ciclo de conversion

de efectivo.

Esta investigacion consta de siete capitulos. En € primer capitulo se definen los
objetivos de la investigacion, la justificacion y contribucion del estudio, asi como €
alcancey las limitaciones. El segundo capitulo contiene el marco tedrico y definiciones
generalesresultado de larevision exhaustiva de laliteratura acerca de la administracion
del capital del trabajo, la creacion de valor y rentabilidad en las empresas. En € tercer
capitulo se presenta la evidencia tedrica de la relacion entre la gestion de capital de
trabgo, larentabilidad y €l valor de la empresa para luego especificar 1os objetivos de
la investigacion. El cuarto capitulo contiene la formulacion de las hipdtesis de la
investigacion. En el quinto capitulo se muestra €l disefio de lainvestigacion y la data
que se utiliza para el desarrollo del modelo econométrico planteado. El sexto capitulo
contiene los resultados de lainvestigacion y € andlisis por sector econdmico de cada
modelo. Y en e séptimo capitulo se presentan las conclusiones y recomendaciones de
lainvestigacion.

1.2. Objetosdelatesis
1.2.1. Objetivo General

Identificar los componentes del capital de trabajo que tienen un mayor impacto

en lageneracion valor y rentabilidad de las empresas.



1.2.2. Objetivos Especificos

I.  Revisar investigaciones previas acerca de la administracion del capital de

trabgjoy e impacto en la generacion de vaor y larentabilidad de la empresa.

1. Plantear un modelo econométrico que nos permita analizar la relacion entre

capital detrabgjo, valor de laempresay rentabilidad de la empresa.

1. Evauar como las variables periodo medio de cobro, periodo de conversion de
inventarios, periodo medio de pagoy €l ciclo de conversién de ef ectivo impactan
en e valor y larentabilidad de las empresas que cotizan en la bolsa de valores

de Lima durante los afios 2010 y 2018.
1.3. Justificacion del tema de investigacion
1.3.1. Justificacion

La administracion eficiente del capital de trabajo es parte integral de la estrategia
corporativa y es un aspecto clave que los gerentes deben considerar para tomar
decisiones que creen valor paralos accionistas. Asimismo, una adecuada estructuracion
delainversion en capital de trabajo disminuye €l riesgo de quiebray provee laliquidez

necesaria para las operaciones (Shin y Soenen, 1998; Sabri, 2012; Wassiuzman 2015).

Es asi que surge laimportancia de ampliar el campo de la investigacion acerca de
como lagestion del capital detrabajo impactaen el valor y rentabilidad de las empresas
peruanas, tomando en cuenta que las politicas de administracion de capital de trabajo

varian segun lanaturaleza de laempresay el sector en donde se desenvuelven.

La relevancia de la investigacion se relaciona a desarrollo en una economia
emergente, como la peruana, en lacual las empresas son de menor tamafio, su mercado
de capitales se caracteriza por un alto nivel de informacion asimétricay problemas de
agencia en comparacion con los mercados de paises desarrollados y, por lo tanto, €
flujo de capital adicional esta bastante restringido (Hingurala, Pereray Vijayakumaran,
2017). Es asi que la administracion de capital de trabgjo es fundamental para las
empresas que se desarrollan en este contexto y alin mas paralas que tienen restricciones
de financiamiento debido a los niveles altos de concentracion de propiedad en €



mercado de valores peruano que afecta la liquidez de las acciones generando que los
posibles inversionistas exijan un premio por liquidez y mayor rentabilidad, lo cual
aumenta el costo de emitir acciones y desincentiva € financiamiento a través de esta
posibilidad (Fuentes, Fuertes e Inouye, 2007). Por lo tanto, es de vital importancia
administrar el capital de trabajo de manera eficientey liberar el fondo que puede estar,
innecesariamente, vinculado al capital de trabajo parafinanciar proyectos alargo plazo

y expandir sus operaciones.

L a presente investigacion busca proporcionar un model 0 econométrico que permita
obtener resultados relevantes entre el impacto de las cuentas por cobrar, inventarios,
cuentas por pagar y ciclo de conversion de efectivo en e valor y rentabilidad de las
empresas peruanas, permitiendo realizar las comparaciones entre los principales
sectores econdmicos. Asimismo, se van a incluir variables de control enddgenas y
exogenas en los modelos a regresionar que van a eliminar o neutralizar efectos no

deseados en | as variabl es dependientes estudiadas.
1.3.2. Contribucién

Esta investigacion contribuye a la literatura sobre la relacion existente entre la
gestion del capital de trabajo, € valor y rentabilidad de la empresa. En primer lugar, se
centraen |os princi pal es sectores econdmicos peruanos donde no se encuentraevidencia
empirica de estudios similares que hayan analizado esta relacion. En una economia
emergente, como la peruana, con un mercado de valores poco desarrollado y unafuerte
influenciadelas condiciones econdmicasy culturalesen lagestion de capital detrabgo,
lograr un nivel dptimo de inversién brinda un margen de seguridad y una oportunidad
parareducir |os costos de financiamiento mediante la capacidad de autogenerar efectivo
mitigando riesgos de liquidez, por |0 que es una decision importante para los gerentes

de las empresas.

En segundo lugar, esta investigacion compara los resultados obtenidos para €
contexto peruano con otros hallazgos de autores que analizaron la relacion entre la
administracion de capital de trabgjo y € valor de la empresa en otros escenarios y



contextos. Por lo cual esta investigacion agrega mayor evidencia empirica a la

desarrollada.

Finalmente, se pretende proporcionar una mejor perspectiva a los gerentes sobre
las politicas de gestion de capital de trabajo al desempefiar un papel importante en la
toma de decisiones de financiamiento, en la gestion diaria de las operaciones 'y en €
valor de la empresa que permita mantener un desarrollo y crecimiento econdémico

sostenible alo largo de su ciclo de vida
1.4. Alcancesy Limitaciones
1.4.1. Alcance

El alcancetemporal dela presente investigacién abarca un horizonte de nueve afios
(2010 - 2018), en este se andizara la informacion financiera anual de las empresas
seleccionadas. El acance geogréafico abarca el territorio peruano considerando a las
empresas listadas en la Bolsa de Vaores de Lima (BVL) con informacion relevante en
el horizonte de investigacion. El acance sectoria se circunscribe a las empresas no
financieras listadas en |la Bolsa de Valores de Lima (BVL), se eligieron empresas no
financieras debido a que la estructura de capital de trabajo de estas empresas es

diferente.
1.4.2. Limitaciones

Para la elaboracién de la presente investigacion se usara informacion financiera
publica de las empresas listadas en la bolsa de valores de Lima. Por ende, esta
informacion es confiable debido a que estas empresas son auditadas por periodos

trimestrales y anuales.

Otra limitacion de la investigacion es € periodo de tiempo elegido; ya que la
informacion analizada tendra en cuenta nueve afios (del 2010 al 2018), por lo tanto, no
se realizara un andlisis detallado que cubra un periodo prolongado, lo cua puede dar
resultados diferentes a otros estudios empiricos. Cabe resaltar, que € estudio anual de
la data anula €l efecto de estacionalidad que presentan algunas industrias particulares

como es el caso por gemplo del sector agroexportador en el que la demanda de capital



de trabgjo se acentlia en determinados meses del afo, un andlisis trimestral de la data
en este caso permitiria capturar la gestion de capital de trabajo de forma adecuada por
lo gue se considera a este punto también como una limitacién importante de latesis.

Asi también, se debe tomar en cuenta que se utilizardn Unicamente fuentes de
informacion secundaria (Estados Financieros Auditados) por lo que la calidad de esta
investigacion vaadepender Unicamente de la precision, confiabilidad y calidad de estas
fuentes. Finalmente, esta investigacion no considera las posibles interacciones entre el
capital de trabajo y otras variables, como por gjemplo la politica de dividendos y la
estructura de capital, que pueden suministrar una comprension mas clara del impacto

del capital detrabajo sobre el valor de laempresa.



CAPITULO Il. MARCO TEORICO - DEFINICIONES GENERALES

En el presente capitulo se presenta el marco referencial de lainvestigacion. Se han
consultado fuentes secundarias; tales como investigaciones, tesis y libros de diversos
autores. Se explicardn los conceptos mas importantes para € desarrollo de la
investigacion. El objetivo principal es estructurar la informacion para sentar la base

conceptual y comprender a profundidad el objeto de estudio.

Se define el capital de trabgo, suimportancia, |os componentes que |o conforman,
sus beneficios y costos asociados ala gestion de los mismos. Se define también el ciclo
de conversion de efectivo como € principa indicador de la gestion del capital de
trabajo, se presentan conceptos relacionados a nivel 6ptimo del capital de trabgjo, las
politicas de administracién y riesgos asociados. Finamente, se presentan conceptos
relacionados a vaor y rentabilidad de la empresa y las medidas utilizadas para

cuantificar este.
2.1. Capital deTrabajo
2.1.1. Definicién e Importancia

El capital de trabajo se define como el nivel minimo de efectivo que necesita la
empresa para cubrir € desarrollo habitual de todas las actividades relacionadas con €l
proveedor, cliente y producto (Garcia, Galarza'y Altamirano, 2017; Hall, 2002). Para
decidir € nivel minimo de capital de trabgjo requerido se realizan decisiones de
inversion en activos de corto plazo y una gestion adecuada de activos y pasivos
circulantes (inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar) (Garcia, Galarza y
Altamirano, 2017). Otros autores como Shin y Soenen (1998) definen e capital de
trabajo como €l tiempo transcurrido entre los gastos realizados para la adquisicion de
materia prima y € cobro de las ventas reaizadas de producto terminado. Desde la
perspectiva de un gerente financiero, la gestion del capital de trabajo se puede definir
como la capacidad de garantizar el financiamiento de la diferencia entre los activos de
corto plazo y los pasivos de corto plazo (Harris, 2005).

En la teoria se distinguen conceptos importantes: (i) capital de trabagjo neto y (ii)

capital detrabgjo bruto. El primero esun concepto muy utilizado por los contadores que



se define como la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos corrientes
(Akinwande, 2009). Por su parte, Hill, Kelly y Highfield, (2010) consideran que €
capital de trabgjo operativo neto es la resta entre |os activos y pasivos requeridos para
laoperacion y que abarca mayores dimensiones del desempefio de laempresa seguin sus
condiciones operativas y financieras, como e crecimiento e incertidumbre de ventas, €
costo y la dificultad de financiamiento externo. El segundo considera los activos
corrientes como capital de trabajo bruto (Van Horney Wachowicz, 2010).

Otraclasificacion del capital de trabajo es permanente y temporal. El primero hace
referencia a la cantidad de activos circulantes para hacer frente a las necesidades
minimas de capital de trabgjo en € largo plazo y € capital de trabajo tempora hace
referencia a la inversion en activos corrientes que varian segln requerimientos
estacionales de ventas, siendo la mejor forma de financiarlo con una fuente cuya
naturaleza tenga la misma estacionalidad (Van Horne y Wachowicz, 2010; Garcia,
Galarzay Altamirano, 2017).

Lagestion de capital de trabajo dentro de la empresa es rel evante por su influencia
en la liquidez, rentabilidad y valor; por ello es importante identificar estrategias que
contribuyan a obtener un nivel apropiado de capital de trabgo (Smith, 1980;
Lamberson, 1995). En consecuencia, al comprender € papel delagestion dd capital de
trabgjo y susimpulsores, |os gerentes financieros pueden mejorar e desempefio generd
de laempresa (Nazir y Afza, 2009). Por otro lado, una gestion eficiente de capital de
trabagjo varia de acuerdo a sector; por ggemplo, en las empresas de manufactura tipica
y de distribucién, los activos corrientes representan mas de lamitad del total de activos
por lo cua su inadecuada gestién puede generar dificultades para mantener una

operacion continua (Van Horney Wachowicz, 2010).

Asi también, lagestion del capital de trabajo esimportante porgue lainteraccion de
sus componentes en el corto plazo (las cuentas por cobrar, larotacién de inventariosy
las cuentas por pagar) influye en la toma de decisiones de inversion y financiamiento
(Sharmay Kumar, 2011). A pesar de que € capital de trabajo representa un margen de
seguridad para los proveedores de fondos en e corto plazo y es considerado como un

aspecto positivo, un nivel ato afecta el desempefio financiero; ya que sus componentes



(activos corrientes) no contribuyen al rendimiento total del capital invertido a estar
inmovilizados (Sagner, 2001).

2.1.2. Componentes del capital de trabajo

Para garantizar un nivel éptimo en la gestion del capital de trabajo se consideran
tres componentes principales. cuentas por cobrar, inventario y cuentas pagar. Cada uno
de estos elementos tiene sus propias caracteristicas; sin embargo, la gestion en conjunto
€S necesaria ya que se encuentran interrelacionados con | as operaciones de la empresa.
Al tener estos componentes tanto beneficios como costos implicitos en su gestion, los
gerentes deben ser diligentes en la comprension de su importancia en € negocio de la

empresa (Rani, 2013; Garcia Teruel y Martinez Solano, 2010a).
2.1.2.1. Administracién de Cuentas por Cobrar

La administracion de cuentas por cobrar consiste en establecer politicas de
aprobacion de créditos y cobranzas. Brindar créditos comerciales es un aspecto
relevante; ya que gran parte de las ventas dependen de la capacidad de pago y
endeudamiento del cliente (Smith, 1987; Meltzer, 1960; Moles, Parriso, y Kidwell,
2011; Bougheas, Mateut y Mizen, 2009).

De lamisma manera que sucede con otros activos corrientes, € nivel delas cuentas
por cobrar puede variar dependiendo de la rentabilidad y € riesgo. Sin embargo, €l
gerente financiero solo puede influir a través de las politicas de crédito ofrecidas méas
no en otros factores importantes tales como las condiciones econdmicas del entorno, €l
precio de los productos y la calidad de éstos (Van Horne y Wachowicz, 2010). En
diversos entornos y contextos las cuentas por cobrar comprenden un porcentgje elevado
del total de activos delaempresay representaen al gunos casos méas del 20% (Bougheas,
Mateut y Mizen, 2009; Rgjan y Zingales, 1995).

La administracion de cuentas por cobrar es un proceso de decision que se vincula
con la inversion en clientes comerciales y su principa objetivo es maximizar los
rendimientos de estas cuentas mediante su rotacion y minimizar €l riesgo asociado ala
cobranza (Rani, 2013). La politica de crédito es uno de |os factores que tiene influencia

significativa en las ventas, ya que es necesario competir con las facilidades crediticias
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ofrecidas por otras empresas (Moles, et ., 2011; Van Horney Wachowicz, 2010). Por
gjemplo; unapoliticade crédito generosa puede originar mayores ventas, yaque permite
alos clientes adquirir los productos y evaluarlos antes de realizar €l pago, siendo una
fuente de financiamiento paralos clientes (Long, Malitzy Ravid, 1993; Deloof y Jegers,
1996; Petersen y Rajan, 1997).

La desventgja de la administracion de las cuentas por cobrar s que se incurre en
costos adicionales generados por la evaluacion de las solicitudes de crédito de los
clientes para asegurar su solvencia 'y disminuir € riesgo de tener pérdidas debido a
incobrables y problemas de morosidad (Moles et a., 2011); en e caso de que estos
costos sean superados por la rentabilidad adicional generada por las nuevas ventas se
recomienda una politica de crédito més flexible (Van Horne y Wachowicz, 2010).

Otra desventgja es el costo de oportunidad al comprometer fondos en inversion de
activos corrientesy no en otras inversiones que pueden generar mayor rendimiento o en
el costo del financiamiento externo (Deloof, 2003; Van Horne y Wachowicz, 2010;
Rani, 2013; Garcia Teruel y Martinez Solano, 2010a; Knauer y Wohrmann, 2013).

2.1.2.2. Administracion de Cuentas por Pagar

Las cuentas por pagar son una fuente de financiamiento que surge de las
operaciones comerciales de la empresa (Brigham y Houston, 2007; Hill, Kelly y
Lockhart, 2012) y representan una porcion importante de los pasivos corrientes en €l
balance general, por lo cual extender el plazo de pago puede convertirse en unaventgja
competitiva (Kohler, Britton, y Y ates, 2000; Guarigliay Mateut, 2006; Chandra, 2005).

L os proveedores suelen ser mas flexibles que |as entidades financieras en otorgar
créditos comerciales, es asi que en especial las empresas peguefias, suelen apoyarse en
éste (Van Horney Wachowicz, 2010). Las ventgjas de retrasar |0s pagos a proveedores
esgue permite evaluar previamente la calidad delos productos adquiridosy proporciona
una fuente econdémica y flexible de financiamiento adicional. Algunas de las
desventajas de maximizar €l periodo de pago pueden originar la pérdida de descuentos
por pago anticipado, s estos se ofrecieran; afectar negativamente las relaciones

comerciales entre laempresay sus proveedores; afectar su reputacion crediticiacon los
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bancos u otros prestamistas; y su rentabilidad (Ganesan, 2007; GarciaTeruel y Martinez
Solano, 2010b; Tauringanay Afrifa, 2013).

Por |o tanto, las empresas deben ponderar las ventgjas del crédito comercial como
medio de financiamiento continuo a corto plazo frente alos costos implicados en dejar
de percibir un posible descuento por pago anticipado, penalizacion por pagostardios, €l
costo de oportunidad asociado a deterioro de la calificacion crediticiay otras fuentes
alternativas de financiacion a corto plazo (Van Horney Wachowicz, 2010).

2.1.2.3. Administracion de | nventarios

Para un fabricante, € inventario se clasifica en tres categorias. (i) materias primas
y suministros, (ii) productos en proceso y (iii) productos terminados. La primera es la
de materias primas y suministros que son |0s insumos que la empresa usa como punto
de partida en & proceso de produccion, las cuales pueden ser tan elementales como €l
hierro para un fabricante de acero o méas complegos como unidades de disco para un
fabricante de computadoras. La segunda categoria es de productos en proceso que se
refiere alos bienes en la etapa intermedia de produccion y cuya magnitud depende en
gran medida de la duracion del proceso de produccion. La tercera categoria es de
productos terminados que son los bienes fina es paralaventa (Van Horney Wachowicz,
2010).

Cada categoria de inventario tiene diferencias significativas respecto asu liquidez.
Las materias primas son los productos que debido a que tienen una mayor
estandarizacion pueden convertirse con mayor facilidad en efectivo; en cambio, los
productos en proceso son menos liquidos y tienen un valor de mercado cercano a su
valor residual. Finalmente, los productos terminados dependen de la naturaleza de la
empresa (Ross, Westerfield, y Jordan, 2008)

De acuerdo a Damodaran (1997) hay tres motivos para que una empresa tenga
inventarios en stock: (i) respecto alas materias primas para asegurar que €l proceso de
produccidon no se interrumpa y opere de manera continua, (i) los inventarios de
productos en proceso se utilizaran para continuar con la siguiente etapa y (iii) los
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inventarios de productos terminados para asegurar la tenencia de suficientes bienes

disponibles ala venta

Mantener un nivel alto de inventarios representa una ventgja debido a que permite
mejorar la programacion de la produccion, reducir los costos de desabastecimiento,
maximizar € ahorro en compras por volumen e incrementar las ventas debido a la

rapidez en laque se satisface la demanda de | os clientes (Basu y Wang, 2011).

Las desventgjas de mantener un gran inventario son los elevados costos de
almacenamiento, € transporte y mango, € rendimiento sobre €l capital requerido
encerrado en inversion en inventarios y € peligro de obsolescencia (Deloof, 2003;
Damodaran, 1997; Basu y Wang, 2011; Feng, McVay y Skaife, 2015). De la misma
manera que las cuentas por cobrar los inventarios deberian ser mayores siempre y
cuando los beneficios que se obtengan excedan e costo de mantener € volumen

adicional deinventario (Van Horney Wachowicz, 2010).
2.1.3. El ciclo de conversién de efectivo

El ciclo de conversion de efectivo es una medida de la gestion de capital detrabajo
gue se define como el 1apso entre &l pago delaadquisicion de materias primasy el cobro
de las ventas de | os productos terminados (Bafios Caballero, Garcia-Teruel y Martinez-
Solano, 2014; Bafios Caballero et al., 2013; Knauer y Wohrmann, 2013; Kieschnick et
al., 2013). Cuanto mas tiempo transcurra, mayor seralainversion en capital de trabajo
y cuanto mas corto sea este ciclo, la empresa necesitara inmovilizar menos activos

dependiendo en menor medida de una fuente de financiamiento externo (Del oof 2003).

La operacion de la empresa esta directamente relacionada con e ciclo de
conversion de efectivo, este se calcula sumando € plazo promedio de cobro, de
inventarios y restando el plazo promedio de pago (McLaney, 1997; Arnold, 1998).
Segun Nobanee y Alhajjar (2009), este ciclo es Util para evaluar la liquidez de las
empresas, en especia de las pequefias que dependen en gran medida de financiamiento
interno a tener un acceso limitado a los mercados de dinero y capital, a diferencia de
empresas més grandes.
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Un ciclo de conversion de efectivo més largo puede aumentar |a rentabilidad si
gracias amayores inversiones en cuentas por cobrar e inventarios se conduce a mayores
ventas. Sin embargo, si 10s costos de estamayor inversion aumentan mas rapido que los
beneficios que se esperan obtener, se afectara negativamente la rentabilidad (Raheman
y Nasr, 2007).

Asimismo, un ciclo més corto se asocia con unaeficienciaen € uso del capital del
trabgjo al administrar de manera més &gil e inventario y las cuentas por cobrar y
alargando €l tiempo de pago dando un mayor flujo de efectivo, rentabilidad y valor de
laempresa. Sin embargo, a reducir losinventariosy limitar €l crédito brindado se puede
danar las operaciones de la empresa y resultar en un bgo rendimiento (Nobanee y
Alhgjjar, 2009; Gentry, Vaidyanathan, y Lee, 1990).

2.1.4. Gestion del capital detrabajoy su nivel éptimo

La teoria de la gestion del capital de trabajo indica que los gerentes financieros
asignan gran parte de su tiempo a la busqueda del nivel optimo de capital de trabajo de
acuerdo con el tamario de empresa, las perspectivas de crecimiento y niveles de deuda
(Aktas et al., 2015; Bafios Caballero et al., 2014; Bentzen, Madsen, y Smith, 2012;
Occhino y Pescatori, 2015). Asimismo, dedican un tiempo considerable en los
problemas cotidianos que involucran las operaciones del negocio y tratan de identificar
los impulsores basicos para tomar las decisiones de inversion en capital de trabajo

mejorando & rendimiento general de la empresa (Lamberson, 1995; Rao, 1989).

Shin y Soenen (1998) sugieren que los gerentes pueden crear valor para sus
accionistas a administrar eficientemente el capital de trabgjo; ya que esta es una parte
integral de la estrategia corporativa. Lo cua implica que no solo se tendria un mejor
rendimiento contable, sino que también afectariael valor de mercado de laempresa. Por
su parte, Wadsworth y Bryan (1974) sefidlan que no todas | as decisiones de | os gerentes
financieros van a crear valor parala empresa, sSino que también de no ser las correctas
destruirian vaor.

Autukaite y Molay (2011) mencionan que las empresas con una gestion eficiente

de capital de trabajo reducen su dependencia de financiamiento externo; lo cual genera
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una disminucion de costos financieros y reduce a su vez las posibilidades de que se
presente una situacién de restriccion financiera (Luo, Lee y Hwang, 2009). Es debido a
esto que los gerentes financieros deben evitar el retroceso del nivel 6ptimo de capital
de trabgjo poniendo como unico objetivo maximizar las ganancias o liquidez; ya que

ambos conceptos estan interrelacionados (Kargar y Bluementhal, 1994).

Una eficiente y eficaz gestion del capital debe tener en cuenta: (i) decisiones para
determinar el nivel dptimo de inversion en activos corrientesyy (i) establecer lamezcla
apropiada de financiamiento acorto y largo plazo parasoportar estainversion en activos
(Van Horney Wachowicz, 2010). Afzay Nazir (2007) indican que un nivel éptimo de
capital de trabgo es aquel que equilibra el riesgo y la eficiencia de cada uno de sus
componentes, los cuales dependen de la industria en la que se encuentre la empresa.
Estas decisiones sobre el nivel optimo de los componentes se realizan en conjunto, son
frecuentes y de naturaleza rutinaria (Joshi, 1995; Singh y Kumar, 2014).

Por lo tanto, una gestion eficiente del capital de trabajo implica planificacion,
administracion y control de los activos 'y pasivos corrientes de tal manera que, por una
parte, se minimice el riesgo de impago de obligaciones a corto plazo y se evite la
inversion excesiva en estos activos, maximizando € flujo de efectivo generado por la
empresa (Eljelly, 2004; Soenen, 1993).

La necesidad de mantener un nivel éptimo de capital de trabajo surge del desfase
existente entre las entradas y salidas de dinero del flujo de caja, prever de maneraexacta
lasentradas de dinero delacgjaeslo queresultamasdificil adiferenciadelo predecible
gue resultan los egresos por obligaciones programadas, como se puede observar la
existencia de capital de trabajo esta muy relacionada ala condicién de liquidez de una

compafia.

En este sentido, el gestor financiero debe velar por evitar desequilibrios que pongan
en riesgo la supervivencia de la empresa, que en €l peor escenario podrian ocasionar
gue la empresa sea declarada técni camente insol vente.

Las politicas de créditos, de pagos y de mangjo de inventarios son herramientas

claves gque aportan al manejo de las cuentas por cobrar, cuentas por pagar, stock de
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inventarios los mismos que variaran dependiendo de la actividad o tipo de negocio ya

gue no todas |as empresas tienen |as mismas necesidades.
Cuentas por cobrar

El otorgamiento de crédito es uno de los factores mas importantes que impul san €l
crecimiento de ventas, sin embargo, es uno de los rubros mas complicados porque
implican mangjar de forma adecuada la cartera de clientes, conocer el mercado donde
se mueven, obtener referencias de su comportamiento crediticio, documentar lineas de
crédito otorgadas entre otras medidas que nos permitan reducir € riesgo de impago y

los plazos a un tiempo menor a gue nos brindan |os proveedores.

La rotacion de las cuentas por cobrar influye notablemente en las necesidades de
capital de trabgjo porque depende del tiempo necesario para convertirlas en efectivo.
Mientras menos tiempo se requiera para cobrar dichas cuentas, menor sera el importe

de capital de trabgjo que se necesitara.
Inventarios

La rotacion de los inventarios y su andlisis es fundamental, en tanto, mientras
mayor sea el nUmero de veces que |os inventarios sean vendidos y repuestos (rotacion
del inventario), menor sera el importe de capital de trabajo que hara falta, menor €
riesgo de pérdidas debidas a las bajas de los precios, cambios en la demanda o en €

estilo y menor € costo en llevar losinventarios.
Cuentas por pagar

En relacion aeste rubro es evidente que entre mayor sea €l plazo de pago, € capital
de trabgjo mejorard. Para ello es siempre necesario hacer sondeos con potenciales
nuevos proveedores que nos garanticen a menos la calidad de lo que ya setieney en
Su caso mejorar precio y/o plazo de pago. En €l caso de la cadena de produccién de una
empresa, dependiendo del manejo que se le dé a la politica de pagos, se podra ganar

varios dias en € plazo de pago alos proveedores.
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2.1.5. Relacion entre e riesgo y la politica de gestion de capital de trabajo

La politica de capital de trabgjo de una empresa implica la gestion financiera
conformada por lainversion que se realiza en activos corrientes y que se conoce como
politica de inversion de capital de trabajo, y por las decisiones de financiacion a corto
plazo que se conoce como politica de financiamiento (Bandara, 2015). La politica de
capital de trabgjo es un factor clave de la administracion del mismo que depende en
gran parte de la competencia de los gerentes de administrar las cuentas por cobrar,
inventarios y cuentas por pagar de manera efectiva (Filbeck y Krueger, 2005).
Dependiendo del nivel objetivo de rentabilidad, liquidez y riesgo, la empresa puede
adoptar diferentes practicas de gestion (Kulkarni, 2011; Bandara, 2015).

La relacion entre riesgo y rendimiento entre las diferentes politicas de gestion

de capital de trabajo se debate a continuacion:

Entre los riesgos méas importantes que se desea minimizar a través de las
politicas de gestion de capital de trabajo se encuentran: (i) riesgo de refinanciamiento y
(i) riesgo de quiebra. Se incurre en ellos cuando la empresa compromete fondos en
activos a largo plazo y los financia a corto plazo, entonces mayor es el riesgo de no
tener la capacidad suficiente de cubrir los pagos del principal e intereses (De Almeida
y Eid, 2014; Hill et a., 2012; Kieschnick et a., 2013; Knauer y Wohrmann, 2013). Si
no es posible refinanciar la deuda, esta situacion incrementa el riesgo de quiebra,
pérdida de oportunidades de ventas, aumento de los niveles de deuda y menor
rentabilidad debido a que todos los aspectos de la gestion del capital de trabajo se
influencian mutuamente y a valor de la empresa (De Almeiday Eid, 2014; Hill et al.,
2012; Kieschnick et a., 2013; Knauer y Wohrmann, 2013).

Cuando la empresa mantiene una politica agresiva de administracion de capital
detrabgjo, minimizalainversion en activos corrientes frente ainversiones alargo plazo
lo cual conllevaaun mayor nivel de rendimiento, menor nivel deliquidez y mayor nivel
de riesgo, siendo en € largo plazo no siempre saludable (Bandara, 2015; Weinraub y
Visscher, 1998). Asi también, esta politicamantiene un nivel bajo de cuentas por cobrar
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e inventario demorando e mayor tiempo posible en & pago a proveedores por lo cud

tienen lamayor parte de sus fondos invertidos en activos rentables (Kulkarni, 2011).

Las politicas de capital de trabajo conservadoras se relacionan con un menor
riesgo a mantener un nivel de efectivo mayor como precaucion y generalmente paga
sus responsabilidades a tiempo (Kulkarni, 2011). Al colocar una mayor proporcion de
capital en activos liquidos, esta politica conservadora respalda a la empresa en caso se
tenga una necesidad inesperada de flujo de efectivo, con la contraparte de estar
renunciando a mayor rentabilidad debido al costo de oportunidad de lainversiéon (Van

Horney Wachowicz, 2010).

L as politicas moderadas de capital de trabajo hacen coincidir las fechas de pago
y cobro asegurando que siempre se tendra un nivel de efectivo suficiente para hacer
frente alas obligaciones (Van Horne y Wachowicz, 2010). Por |o tanto, no existe una
politica Unica que pueda implementarse para todas las empresas. El proceso depende
completamente de la experiencia del gerente de una empresa para desarrollar una
estrategia eficiente de gestion del capital de trabajo con € fin de optimizar € riesgo
asumido y larentabilidad de la empresa, o que a su vez maximiza alin mas lariqueza

de los accionistas (Zariyawati, Annuar y Pui-San, 2016).

Es por eso que los gerentes de | as empresas deben conocer |os determinantes del
capital de trabgjo, los factores externos y las condiciones econdmicas para desarrollar
unaestrategia eficiente de inversion y financiamiento de capital de trabajo (Zariyawati,
Annuar y Pui-San, 2016). Si se consigue una gestion eficiente y eficaz de la politica de
capital detrabajo vaaconllevar aun ato rendimiento en laempresalo cual finamente
creavalor (Bandara, 2015).

2.2. Creacion devalor y Valor delaempresa
2.2.1. Definicion

Damoradan (2010) indica que € valor de la empresa esté vinculado a tres tipos de
decisiones financieras corporativas. inversion, financiacion y de dividendos. El valor de
la empresa es € valor presente de sus flujos de efectivo esperados en € futuro,

descontados a una tasa que promedia € riesgo de los proyectos de la empresa 'y €
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financiamiento propuesto parallevarlos acabo; se consideraraque laempresacreavalor
cuando dicho resultado sea positivo. El vinculo entre estas decisionesy € valor de la
empresa sereflgjaen laexpectativade losinversores sobrelos flujos futuros de efectivo
gue dependen de la calidad de las decisiones de inversion gque sean productivas, la
voluntad de reinvertir en nuevos proyectos que generen ata rentabilidad y e

financiamiento que se va a utilizar afectando el costo de capital.

Porter y Millar (1985) considera que se crea vaor en una empresa cuando el
conjunto de actividades entrega valor directa o indirectamente para sus clientesy a
mismo tiempo generan renta econdémica para las partes interesadas. Desde este punto
de vista, una empresa puede crear valor a partir de una adecuada gestion de sus
proveedores, canales, clientes, eligiendo una estrategia que le permita obtener una
ventaja competitiva (Porter y Millar, 1985; Porter 1996; Huang & Zhang, 2007).

Poornima, Narayan y Reddy (2015) mencionan que para los inversionistas y
financieros externos la creacion de valor se convierte en un aspecto muy importante

paradistinguir las buenas oportunidades de inversion y aguellas que destruyen riqueza.

Para crear valor en el negocio se necesita de la voluntad de |os altos directivos, €
seguimiento de los mandos medios y |a predisposicion de los demas colaboradores de
la empresa de tomar decisiones adecuadas de inversion, financiamiento y dividendos
que superen los conflictos de interés entre | as diversas partes interesadas de |la empresa
(Bonilla, 2010).

Se creara valor cuando la rentabilidad sobre el capital invertido es mayor que €l
costo de las acciones, esto permitird que los accionistas vean reflgjados sus inversiones
en beneficios retribuidos en forma de dividendos o en e aumento de valor de sus

acciones gque generara un mayor atractivo paraen el mercado.
2.2.2. Medicion de la creacion de valor

Existen diversos métodos para medir €l desempefio, rentabilidad y valor de la
empresa, en donde se incorporan conceptos como €l flujo de cgja descontado, costo de
capital, capital invertido, la utilidad econdmica, entre otros. Para medir la creacion de

valor se utilizala Q de Tobin métricas que depende del valor de mercado e indices que
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dependen de informacion contable presente en el balance general y e estado de
resultados como son el retorno sobre activos (ROA), retorno sobre el patrimonio (ROE),
entre otros.

LaQ de Tobin es unarazén que compara el valor de mercado de la empresa con €
valor de sus activos. Un resultado entre O y 1 indica que € costo para reemplazar 1os
activos de unaempresa es mayor que el valor de sus acciones, es decir, que sus acciones
estén infravaloradas. Por € contrario, una Q mayor a 1 implica que las acciones de una
empresa son mas caras que e costo de reposicion de sus activos, por lo tanto, las

acciones estan sobrevaloradas (Nazir y Afza, 2009).

Estarazén es similar alarazdn de valor de mercado respecto a su valor en libros,
sin embargo, es superior a esta medida ya que compara €l valor de la empresa en la
actualidad respecto al costo de reemplazo. A pesar de esto, existen limitaciones para
estimar €l costo de reemplazo de los activos y € valor de mercado de la deuda, por 1o
cua como simplificacién se usa € valor en libros como sustituto conllevando a

variaciones en los resultados (Ross, Westerfield, y Jordan, 2010).

Otra medida de valor utilizado es el exceso del rendimiento de |as acciones de un
periodo respecto a anterior. Segun Kieschnick et al. (2013), € uso de esta medida para
la creacion de valor se basa en € hecho que la empresa incrementa el valor de los
accionistas sdlo s se genera exceso de retorno en € patrimonio. Faulkender y Wang
(2006) afirman que esta medida es méas apropiada a la relacion de valor de mercado
respecto a valor en libros; ya que los rendimientos de capital son faciles de medir e
interpretar, y que los métodos de contabilidad pueden influir en la medida del valor

contable causando sesgos en su estimacion.

M edidas adicional es de desempefio global son & rendimiento sobre activos (ROA)
gue se calculadividiendo la utilidad neta entre € total de activos, € rendimiento sobre
el patrimonio (ROE) que se calculadividiendo la utilidad neta entre &l patrimonio neto
(Van Horne y Wachowicz, 2010) y e EBITDA que se obtiene agregando la
depreciacion y amortizacién al resultado de laexplotacion (EBIT). Sin embargo, existen

limitaciones en estosindicadores a cal cul arse con val ores contables del balance general
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y €l estado de resultados, ya que no tienen en consideracion € rendimiento esperado del

mercado porque no se fija una meta para estos indicadores (Ross et al., 2010).
2.3. Conclusiones dd capitulo

De los conceptos revisados en los parrafos anteriores, se concluye que la
administracion del capital de trabajo esta directamente relacionado ala operacion de la
empresa a definirse como € tiempo transcurrido entre los gastos realizados para la
adquisicion de materiaprimay €l cobro de las ventas realizadas de producto terminado.
Su eficiencia se mide através del ciclo de conversion efectivo que se calcula sumando
el periodo medio de cobro, deinventariosy restando el periodo medio de pago, en donde
un ciclo més corto se asocia con una eficiencia en su uso a comparacion de un ciclo

mayor.

Entre los elementos més importantes del ciclo de conversion de efectivo se
encuentra la administracion de las cuentas por cobrar cuyo indicador es € periodo
medio de cobro e cual influye notablemente en las necesidades de capital de trabajo
porque mientras menos tiempo se requiera para cobrar dichas cuentas, menor sera el
importe de capital de trabajo que se necesitard. Asi también, la administracion de
inventarios cuyo indicador es el periodo de conversion de inventarios también influye
de gran manera, ya que mientras mayor sea el nimero de veces gque éstos sean vendidos
y repuestos, menor sera el importe de capital de trabajo que hara falta. Finamente, la
administracion cuentas por pagar impacta inversamente a ciclo de conversion de
efectivo ya que entre mayor sea € plazo de pago, menor sera el ciclo de conversion de

efectivo por lo cua € capital de trabajo mejorara.

Delo anterior mencionado, se concluye que lagestion ddl capital detrabajo influye
en la liquidez, rentabilidad y valor de la empresa. Cada componente del capital de
trabgjo presenta tanto beneficios como costos en su administracion, por 1o que su
gestion en conjunto permite gjustar €l nivel 6ptimo que permita alcanzar 10s objetivos a
cortoy largo plazo de laempresa. Por ello es de vital importancia elegir una politicade
inversion y financiamiento de capital de trabajo, asi como definir €l nivel optimo con el

objetivo de lograr un equilibrio entre el riesgo y eficiencia entre sus componentes.
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CAPITULO I1I. REVISION DE LA LITERATURA - INVESTIGACIONES
RELACIONADAS

El objetivo principal del presente capitulo es comprender la propuesta de
investigacion, a partir de la revision de estudios previos de diversos autores sobre la
relacion entre la gestion de capital de trabagjo y su impacto en larentabilidad y valor de
la empresa. Luego se rediza € andlisis de las conclusiones de cada una de estas
investigaciones identificando similitudesy diferencias relevantes.

3.1. Relacion entre capital detrabajo, rentabilidad y valor dela empresa
3.1.1. Capital detrabajoy su impacto en la rentabilidad

Por un lado, un nivel excesivo de activos corrientes puede causar un impacto
negativo en larentabilidad de la empresa como es € caso de empresas de manufactura
tipicas y de distribucion; mientras que un nivel escaso de activos puede disminuir la
liquidez de laempresadificultando laoperacion de lamisma (Van Horney Wachowicz,
2010). En consecuencia, amayor inversion en activos corrientes disminuye el riesgo de
liguidez debido a la capacidad de afrontar |as obligaciones a corto plazo; sin embargo,
esta afecta a la rentabilidad alcanzada, debido a la restriccion en inversiones rentables
alargo plazo (Bandara, 2015). Deloof (2003) afirmaque cuanto mayor sea el tiempo de
retraso del ciclo de conversion de efectivo mayor seralainversion en capital detrabgo,
por lo cua un aumento en €l ciclo de efectivo podria conllevar a un incremento de la
rentabilidad; ya que se generan mayores ventas. Sin embargo, también indica que la
relacion inversa podria darse si |0s costos de una mayor inversion en capital de trabajo
aumentan en mayor medida que los beneficios de mayores inventarios y de otorgar
mayor plazo de crédito comercia alos clientes.

Respecto alarelacion lineal entre el capital detrabgjo y rentabilidad los resultados
son mixtos, algunos investigadores concluyen que manteniendo un nivel alto de activos
corrientes puede reducir e riesgo de liquidez y aumentar la rentabilidad; otros
investigadores sugieren que un nivel bajo de activos corrientes permite mayor flujo de
efectivo alaempresa evitando el financiamiento externo auna mayor tasa de interés, |o
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gueresultaen unamayor rentabilidad y valor delaempresa (Al Shubiri, 2010; Ukaegbu,
2014).

Las investigaciones respecto a andlisis lineal de los componentes del capital de
trabgjoy el ciclo de conversion de efectivo presentan resultados mixtos en los diferentes
paisesy contextos en los cuales se han analizado, enfocandose en el estudio de cua de
los componentesimpulsalarentabilidad y si € ciclo de conversion de ef ectivo tiene una
relacion positiva o negativa respecto a ésta (Al Shubiri, 2010; Tauringana y Afrifa,
2013; Ukaegbu, 2014).Diversos estudios han analizado la relacion entre la gestion del
capital detrabgjoy larentabilidad de laempresaen varios mercados. L os resultados son
bastante variados pero lamayoriade | os estudios concluyen unarel acion negativa entre
la gestion de capital de trabgjo y larentabilidad de la empresa.

Shin y Soenen (1998) investigaron la relacion entre € ciclo de conversion de
efectivo y larentabilidad de la empresa en una muestra de 58,985 empresas durante el
periodo de 1975 a 1994 mediante un andlisis de correlacién y regresion, por industriay
por intensidad de capital de trabgo. El resultado demuestra que existe una fuerte
asociacion negativa entre ellos. Lo cual implica que los beneficios de la disminucién
del ciclo de efectivo provienen delareduccion de activos liquidos en lugar de aumentos

en las cuentas por pagar generando valor paralos accionistas.

Deloof (2003) investiga la relacion entre la gestion del capital de trabajo y la
rentabilidad corporativa para una muestra de 1009 empresas no financieras de Bélgica
para el periodo 1992-1996, tomando como medida de la gestion del capital de trabajo
el ciclo de conversion de efectivo y sus componentes, y dos medidas de rentabilidad, €l
ingreso operativo neto y el ingreso operativo bruto. Los resultados sugieren que los
gerentes pueden mejorar la rentabilidad corporativa reduciendo €l nimero de dias de
cuentas por cobrar y reduciendo los inventarios a un minimo razonable. Asi también

sugiere que las empresas menos rentabl es esperan mas tiempo para pagar sus cuentas.

Eljelly (2004) examina empiricamente la relacion entre la rentabilidad de la
empresay laliquidez, tomando como medida el ciclo de conversion de efectivo en una
muestra de 29 sociedades anénimas en Arabia Saudita durante el periodo de 1996 al
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2000 usando e andlisis de regresion y correlacion. Este estudio revela que existe una
relacion negativa significativa entre la rentabilidad de la empresay su liquidez, siendo
mas evidente en empresas con atos indices de activo corriente sobre pasivo corriente y
con ciclos de conversion de efectivo largos. Asi también, se concluye que esta relacion
es maés profundaen sectores de capital intensivo como manufacturay agricultura, y que,

en sectores como servicios, de trabajo intensivo, su efecto pierde importancia.

Padachi (2006) examina como una administracion de capital de trabajo bien
disefiada e implementada contribuye a la creacion de valor de una empresa. Paralo cual
utilizé como medicion de rentabilidad € retorno sobre activos (ROA) vy las variables
independientes de ciclo de conversién de efectivo y sus componentes parael andisisde
datos de panel de una muestrade 58 pequefias empresas manufactureras en la Republica
de Mauricio durante & periodo de 1998 al 2003. L os resultados obtenidos muestran que
unamayor inversion en inventariosy cuentas por cobrar disminuyen larentabilidad, asi
también se obtuvo que el ciclo de conversion de efectivo se relaciona negativamente
con larentabilidad.

Garcia-Terud y Martinez-Solano (2007) se concentraron en determinar € impacto
de lagestion de capital de trabajo en la rentabilidad de una muestra de 8,872 pequefias
y grandes empresas de Espafia durante el periodo de 1996 a 2002. Los resultados
obtenidos estén en linea con Deloof (2003) y concluye que la rentabilidad medida por
el retorno sobre activos (ROA) tiene unarelacion negativa con los dias promedio de las

cuentas por cobrar y rotacion de inventario.

Raheman y Nasr (2007) analizaron €l efecto del capital de trabajo en laliquidez
y en la rentabilidad, tomé una muestra de 94 empresas pakistanies durante € periodo
de 1999 a 2004 utilizando un andlisis de regresion de datos. Los resultados que se
obtuvieron muestran que existe unafuerte relacion negativaentre e ciclo de conversion
de efectivo y sus componentes con la rentabilidad de la empresa. Estas conclusiones
estan en linea con las investigaciones de Deloof (2003), Eljely (2004), Shin'y Soenen
(1998) quienes encontraron que €l periodo de cobro promedio, larotacion de inventario
en dias, € periodo de pago promedio y €l ciclo de conversion de efectivo tienen una

fuerte correlacion negativa con larentabilidad corporativa.
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Ganesan (2007) examina la eficiencia de la gestion de capita de trabgjo en la
industria de tel ecomuni caciones, unaindustria caracterizada por requisitos de capital de
trabgo intensivos, en una muestra de 349 compafiias de Estados Unidos durante el
periodo 2001 al 2007. A pesar de haber encontrado una relacion negativa entre la
rentabilidad y la eficiencia de capital de trabajo, ésta no tenia un impacto significativo.

Samiloglu y Demirgunes (2008) tomaron una muestra de empresas manufactureras
turcas durante e periodo de 1998 a 2007, encontrando evidencia que € periodo de
cuentas por cobrar, € periodo de inventario y € apalancamiento tienen efectos

negativos en larentabilidad de las empresas.

Ramachandran y Janakiraman (2009) analizaron la relacion entre la gestion de
capital de trabgjo y la rentabilidad de la empresa, medida por las ganancias antes de
intereses e impuestos (EBIT), en una muestra de 30 empresas de laindustria de papel
en Indiadurante e periodo de 1997 al 2006. Estainvestigacion obtuvo como resultados
unarel acion negativaentre larentabilidad, |as cuentas por pagar y € ciclo de conversion
de efectivo; y unarelacion positiva entre larentabilidad y |as cuentas por cobrar.

Falopey Ajilore (2009) utilizaron una muestra de 50 empresas no financieras de
Nigeria durante el periodo de 1996 al 2005 para proporcionar evidencia empirica del
impacto de la gestion del capital de trabgjo sobre la rentabilidad operativa. Esta
investigacion encuentra una relacion negativa entre la rentabilidad operativa y €
periodo de cobro promedio, la rotacion de inventario en dias, € periodo de pago
promedio y el ciclo de conversion de efectivo. Sus conclusiones siguen las sugerencias
de Shin 'y Soenen (1998) y Deloof (2003) de gque los gerentes pueden crear valor para
la empresa si se reduce e nimero de dias de la conversion de efectivo a un nivel

razonable.

Nobanee y Alhgjjar (2009) estudiaron la relacion entre € ciclo de conversion de
efectivo y la rentabilidad mediante un andlisis dinamico de datos de pandl para una
muestra de empresas japonesas durante € periodo de 1990 a 2004. Los resultados
obtenidos sugieren que para aumentar la rentabilidad de las empresas se debe acortar €

ciclo de conversion de efectivo, € periodo de las cuentas por cobrar y la rotacion de
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inventarios. Sin embargo, para las industrias de consumo masivo esta afirmacion no

aplica porgue los resultados no fueron significativos.

Gill, Biger y Mathur (2010) investigan larelacion entre el ciclo de conversion de
efectivo y larentabilidad en una muestra de 88 empresas estadounidenses que cotizan
en la Bolsa de Valores de Nueva York durante € periodo de 2005 a 2007. Los
resultados obtenidos implican una relacién negativa significativa entre las cuentas por
cobrar y larentabilidad, y unarelacién positiva significativa con €l ciclo de conversion
de efectivo. Para las cuentas por pagar y larotacion de inventario no se encuentra una

relacion significativa con la rentabilidad.

Sharmay Kumar (2011) investigaron larelacion entre laadministracion del capital
de trabgo y la rentabilidad en una muestra de 263 empresas no financieras de India
durante el periodo 2000 a 2008 usando un modelo de regresion maltiple. Este estudio
encuentra unarelacion negativa entre larentabilidad de |a empresa, medida mediante el
ROA (Return on Assests) y €l nimero de cuentas por pagar y € nimero de dias de
rotacion deinventario similar ainvestigaciones realizadas anteriormente (Del oof, 2003;
Raheman y Nasr, 2007; Samiloglu y Demirgunes, 2008). Asi también encuentra una
relacion positiva entre la rentabilidad, las cuentas por cobrar y la administracion del
capital de trabajo medido mediante lamétrica del ciclo de conversion de efectivo. Esta
Ultima relacion difiere con resultados de investigaciones realizadas por Shin 'y Soenen
(1998), Deloof (2003) y Samiloglu y Demirgunes (2008), por lo cua se sugiere un

analisis con una mayor muestra de empresas de los diferentes sectores industriales.

Al Shubiri (2010) investigalas précticas en laadministracion del capital de trabajo
y su impacto en larentabilidad de 59 empresas industriales jordanas durante el periodo
del 2004 al 2007. Larentabilidad fue medida mediante | as variabl es dependientes ROA
(Return on Assets), ROE (Return on Equity) y la Q de Tobin, para medir la
administracion de capital de trabgjo se utilizaron las variables relacionadas a las
politicas agresivas de inversion y financiacion de las empresas. Los resultados
obtenidos indican una relacion negativa entre las medidas de rentabilidad de las

empresas y € grado de agresividad de la inversion en capital de trabagjo y la politica

26



financiera. Por lo cual, las empresas generan rendimientos negativos a seguir una

politica agresiva de capital de trabgjo.

Al-Mwalla(2012) se enfocaen unamuestrade 57 empresasindustrial es que cotizan
en la Bolsa de Vaores de Amman en Jordania durante el periodo de 2001 a 2009 para
evauar e impacto de las politicas de administracion de capital de trabgjo en la
rentabilidad, medida con € retorno sobre activos (ROA), y € vaor de la empresa,
medido mediante la Q de Tobin. Sus resultados concluyen que unapoliticadeinversion
conservadora de capital de trabajo tiene un impacto positivo en la rentabilidad y valor
de la empresa; mientras que una politica financiera agresiva tiene un impacto negativo
tanto en el valor como en larentabilidad. Por lo tanto, una politica de administracion de
capital detrabgo bien disefiada puede ser unaventgjacompetitivaparaquelasempresas

creen valor para sus accionistas.

Abuzayed (2012) examina €l efecto de la administracion del capital de trabajo en
el desempefio de una muestrade 52 empresas no financieras del Mercado de Vaoresde
Amman utilizando como medida de valor la Q de Tobin y de rentabilidad € ingreso
bruto operativo. Este estudio encontré que el ciclo de conversion de efectivo afecta
positivamente la rentabilidad de la empresa, sugiriendo que empresas mas rentables
estdn menos motivadas a administrar su capital de trabgjo; respecto a valor de la
empresa, no se encontrd evidencia de una relacion significativa con e ciclo de

conversion de efectivo.

Bafios Caballero et a. (2014) examina € vinculo entre la gestion del capital de
trabgo operativo y € rendimiento corporativo para una muestra de 258 empresas no
financieras del Reino Unido. El proposito de este estudio fue €l dejustificar unarelacion
concava entre €l capital de trabgjo y € desempefio corporativo, en donde se utilizo €
ciclo de conversion de efectivo como una medida de la administracion del capital de
trabgjo y la relacién valor-mercado respecto a valor en libros de la empresa como
medida de desempefio, controlando el modelo con otras variables como e tamario de la
empresa, el apalancamiento, el crecimiento de ventas y e rendimiento de los activos
(ROA). Los resultados obtenidos indican que existe una relacion en forma de U

invertida entre el capital de trabajo y € desempefio de la empresa, 1o que implica la
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existenciade un nivel optimo de inversion en capital de trabajo que equilibralos costos

y beneficiosy maximiza el valor de una empresa.

Ukaegbu (2014) investiga larelacion entre la eficiencia del capital de trabajoy la
rentabilidad corporativa con la finalidad de determinar su importancia en paises con
niveles industriales diferenciales. Para o cual analiza datos de panel equilibrados de
102 empresas manufactureras en Egipto, Kenia, Nigeriay Sudéfrica durante € periodo
2005 al 2009. Este estudio revela que existe una fuerte relacion negativa entre la
rentabilidad, la cual es medida a través de la ganancia operativa neta, y € ciclo de
conversion de efectivo en diferentes tipologias. Ademas, se encuentra una relacion
positiva entre la rentabilidad y las cuentas por pagar y larotacién de inventario; y una
relacion inversa entre la rentabilidad y las cuentas por cobrar. Por lo cual, sostiene que
al reducir los dias en que los clientes liquidan sus cuentas, vendiendo susinventarios de
manera rgpiday demorando el pago aproveedores, siemprey cuando esto no afecte sus

relaciones comerciales, |0s gerentes van a crear un valor positivo para sus accionistas.

Aktas et al. (2015) analiza e impacto de la gestion del capital de trabajo para una
muestrade 15,541 empresas estadounidenses durante el periodo 1982 al 2011 utilizando
unaregresion de efectos fijos, concluyendo que larelacion entre lagestion de capital de
trabgo y @ rendimiento de las acciones no es lineal. Los resultados indicaron la
existencia de un nivel éptimo de politica de capital de trabajo y que las empresas que
convergen a ese nivel optimo, ya sea aumentando o disminuyendo su inversion en
capital de trabajo, mejoran su rendimiento operativo y e de sus acciones. Por lo cual,
los gerentes corporativos deben evitar mantener un nivel muy alto de efectivo sujeto
innecesariamente en capital detrabajoy apuntar aeste nivel ptimo, lo cual suministrara
una nueva fuente de fondos generados a interior de la empresa que podran ser

empleados en inversiones mas rentables en beneficio de |os accionistas.
3.1.2. Capital detrabajoy su impacto en € valor dela empresa

De acuerdo con los estudios de la teoria del capital de trabgjo, su administracion
eficiente aumentalarentabilidad y, en consecuencia, e vaor delaempresa. Asimismo,

una gestion eficiente no es unatareafacil paralos gerentes; yaque existe la posibilidad
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de originar un desequilibrio entre los activos y pasivos durante su manipulacién, lo que
afectael crecimiento y rentabilidad de laempresa (Sharmay Kumar, 2011). Es através
de lamétrica dd ciclo de conversién de efectivo que los gerentes pueden alcanzar un
nivel optimo de capital de trabgjo realizando un intercambio entre rentabilidad y
liquidez (Aktas et al., 2015; Barios Caballero et a., 2013; Sharmay Kumar, 2011).

El objetivo principal de la empresa esla maximizacion del valor en el largo plazo,
por lo cual una empresa debe estructurar de forma eficiente su inversion en capital de
trabgjo y, a mismo tiempo, proveer laliquidez necesaria paralas operaciones normales
(Sabri, 2012).

Seguin Smith (1980), los gerentes financieros corporativos identifican la gestién del
capital de trabgjo como un importante generador de valor en las empresas, por |o cual
laadministracion de activosy pasivos a corto y largo plazo requieren unainvestigacion
minuciosa del papel que juegan en la determinacién de la rentabilidad, liquidez y en
consecuencia del impacto en el objetivo final de maximizar € valor de la empresa.
Tanto en las pequefias como grandes empresas, una gestion de capital de trabajo
eficiente es una parte esencia de la estrategia corporativa para generar valor a los
accionistas, manteniendo un nivel optimo que lo maximice. Este equilibrio entre
beneficios y costos debe ser tomado en cuenta; ya que, a mayor inversion en activos
corrientes, menor es € riesgo debido a la capacidad de liquidacion de obligaciones a
corto plazo sacrificando rentabilidad, siendo € caso contrario, de igual manera
(Howorth y Westhead, 2003; Deloof, 2003 y Afzay Nazir, 2008).

Por su parte, Bandara (2015) afirmaquelainversion adicional en capital detrabgjo,
mayor a su nivel éptimo, aumentaria los activos de la empresa sin un incremento
proporciona en sus rendimientos y, por lo tanto, reducira la tasa de retorno de la
inversion. La consecuencia de este bajo rendimiento es una bagja demanda de las

acciones de laempresalo cual disminuye su valor.

Hall, J. (2001) afirma que a medida que las empresas se consolidan como un
creador de valor establecido en laindustria, |os indices de rentabilidad de |os estados de

resultados se vuelven menos importantes y la gestion eficaz de inversion en capital fijo
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y de trabgjo se convierten en prioridades para impulsar la eficiencia general de las

operacionesy € valor del accionista.

Aktas et al. (2015) y Bafios Caballero, Garcia Terud y Martinez Solano, (2014)
mencionan que los gerentes de las empresas tienen |0s conoci mientos suficientes para
determinar € nivel éptimo de capital de trabajo que equilibra los costos y beneficios
gue maximizan el valor delaempresa, por |o que sus decisiones sobre |os componentes
del capita de trabajo permiten que converjan hacia ese nivel dptimo. A pesar de esto,
en diversos estudios se aborda € problema especifico de que los gerentes no
comprenden la importancia de lograr un nivel éptimo para que cada componente del
capital de trabajo cree valor, ya que la sobre-inversién o sub-inversion en capital de
trabgjo genera una relacion negativa entre la administracion del capital de trabgjo y
rendimiento (Bafios Caballero et al., 2014).

A pesar que existe una amplia aceptacion de que la eficiencia en la administracion
del capital de trabgjo tiene un impacto en e valor delaempresay de laimportanciade
las interrelaciones entre los componentes individuales del capital de trabgo, existe
escasa evidencia empirica sobre los efectos de valoracion de lainversion en el capital
de trabajo (Bafios Caballero et a., 2014). Si bien lamayoria de estos estudios sugieren
que las empresas que minimizan su inversion en capital de trabgjo operativo
maximizarén su rentabilidad y, por o tanto, maximizarén el valor de la empresa, esta

inferencia no necesariamente se cumple (Kieschnick et a., 2013).

Kieschnick LaPlante y Moussawi (2008) centraron su estudio empirico en la
importancia de la gestion del capital de trabgjo en el valor empresa en una muestra de
corporaciones de Estados Unidos durante e periodo de 1990 a 2004, en e cud
utilizaron el rendimiento en exceso de las acciones para representar € valor empresa.
Los resultados indican que, en promedio, un délar adiciona de inversion en capital de
trabgjo operativo neto por encima del nivel optimo reduce € valor de la empresa,
consistente con encuestas realizadas en laindustria

Las investigaciones de Pinkowitz, Stulz, y Williamson (2006) y Leey Lee (2009)

encuentran unarelacion negativa entre las tenencias de efectivo y el valor delaempresa
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especialmente en las que tienen una menor proporcion de directores externos, consegjos
de administracion mas grandes y con una ineficiente administracion; sin embargo, esta
asociacion es mucho més débil en paises con menor proteccién de inversores. Por otro
lado, Chen (2009) sugiere que la liquidez corporativa es muy importante e indica una
relacion positiva entre la tenencia de efectivo y e valor de lafirma. Esta contradiccion
de resultados es mencionada en el estudio de Pinkowitz y Williamson (2007), donde se
encuentran diferencias transversales sustanciales en el valor delastenencias de efectivo
de acuerdo alas caracteristicas de las empresasy lasindustrias, y que las empresas con
alta oportunidad de crecimiento y riesgo operativo tienden a valorar sus tenencias de

efectivo en gran medida.

Despuésdeellos, Luo, Leey Hwang (2009) estudiaron como laeficienciade capital
de trabajo, medido por el ciclo de conversion de efectivo, afecta la rentabilidad y €
valor de las empresas durante el periodo de 1980 al 2006. L os resultados sugieren que
la eficiencia de laadministracion del capital de trabajo tiene un impacto duradero en €
desempefio de las empresas, especiamente las empresas altamente apalancadas se ven
afectadas positivamente por la megjora en la politica de administracion del capital del

trabajo, o que quiere decir que el mercado valora positivamente esta eficiencia.

Nazir y Afza (2009) investigaron la relacion entre las politicas de administracion
de capital de trabgjo, la rentabilidad y €l valor de la empresa en una muestra de 204
empresas pakistanies durante € periodo 1998 a 2005 utilizaron model os de regresion
de datos de panel. La rentabilidad fue medida mediante el ROA y el valor fue medido
utilizando la Q de Tobin. Los resultados obtenidos indican una relacién negativa entre
el grado de agresividad de las politicas de capita de trabgjo y € rendimiento, es decir,
gue se puede generar valor s se adopta un enfogque conservador en las politicas de

inversion y financiamiento de capital de trabajo.

Bandara'y Weerakoon (2010) investigan € impacto de las politicas de capital de
trabajo en el valor de laempresa en una muestra de 74 empresas listadas en laBolsade
Valoresde Colombo en Sri Lankadurante €l periodo de 2005 al 2009, midiendo el valor
de la empresa en términos de valor agregado economico (EVA) y vaor de mercado

agregado (MVA). Los resultados son similares alos obtenidos por Nazir y Afza (2009),
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indicando que las empresas que siguen una politica de administracion de capital
moderada producen un valor agregado de mercado (MVA) més alto que las empresas
con capital de trabgjo conservador; ademas, muestra que las empresas con politica
agresiva de capital de trabajo, generan un valor econdmico agregado (EVA) més bajo
gue las empresas con administracion de capital de trabajo moderado. En consecuencia,
los resultados concluyen que las empresas con una administracion de capital de trabajo
moderado mejoraron tanto el MVA como e EVA en e contexto de lainvestigacion.

Mohamad y Saad (2010) realizaron un estudio empirico en una muestra de 172
empresas listadas en la bolsa de Malasia durante el periodo de 2003 a 2007 analizando
larelacion entre la gestion de capital de trabajo, medido por € ciclo de conversion de
efectivo y el desempefio de la empresa, medido por € valor de mercado de la empresa
con la Q de Tobin. Los resultados obtenidos afirman que existe una relacion
significativaentre e ciclo de conversion de efectivo y € desempefio de la empresa, por
lo cual se resalta laimportancia de administrar la necesidad de capital de trabajo para
mejorar el valor de mercado.

Autukaite y Molay (2011) concluyeron que los accionistas de empresas francesas,
en comparacion de los accionistas de empresas estadounidenses, subestiman las
tenencias de efectivo y € capital de trabgo neto; ya que € exceso de este Ultimo
significadinero encerrado en activos corrientes que no generaretorno. A su vez, un euro
adicional invertido en capital de trabajo operativo, disminuye el valor delaempresa. Se
infiere también que |os accionistas de una empresa altamente apal ancada les dan menor
valor alas tenencias de efectivo y a capital de trabgo; ya que sus rendimientos sirven

para pagar alos tenedores de deuda.

Vural, Sokmen y Cetenak (2012) examinan el impacto del capital de trabajo en €
desempefio de laempresa, utilizando laQ de Tobin como proxy del valor de mercado y
la ganancia operativa bruta como proxy de la rentabilidad; en una muestra de 75
empresas manufactureras del Mercado de Vaores de Estambul durante el periodo de
2002 a 2009. Sus resultados muestran evidencia empirica de que existe una relacion

significativa negativa entre e periodo de las cuentas por cobrar y la rentabilidad;
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ademés se encuentra una relacion significativa negativa y positiva entre e ciclo de

conversion de efectivo con larentabilidad y el valor de la empresa, respectivamente.

Kieschnick et al. (2013) estudiaron larelacién entre lagestion del capital de trabajo
corporativo y €l patrimonio de los accionistas. Paralo cua examinaen promedio 3,786
corporaciones estadounidenses durante el periodo de 1990 hasta 2006 utilizando
andlisis de regresion. Los resultados obtenidos indican que parala empresa promedio,
un ddlar adicional invertido en capital de trabajo operativo neto vale menos que uno en
efectivo y que e ddlar invertido en brindar crédito alos clientes tiene un efecto mucho
mayor en & patrimonio de los accionistas que € dolar invertido en inventarios, por o
gue se sugiere que lagestion de las politicas de crédito comercia son una parte esencial
de laadministracion de capital de trabgjo.

De Almeiday Eid (2014) anaizaron larelacion entre e capital de trabajo y valor
de laempresa en un contexto de dificultad histérica de acceso afinanciamiento alargo
plazo. En este estudio incluyeron una muestra de 182 empresas publicas brasilefias
desde 1995 hasta 2009 y se utilizd € andlisis de regresion, en donde € valor de la
empresa se midié con la variable dependiente utilizando €l exceso de rendimiento de
las acciones y la variable independiente principal utilizando € cambio en el capital de
trabajo de las empresas. Los resultados que se obtuvieron fueron que lainversiéon extra
de unrea (R$) en capita de trabgjo tiene un valor mucho menor que un real invertido
en € efectivo, y en promedio incrementando € nivel de capital de trabagjo a inicio del

ano fiscal reduce e valor de laempresa.

Bandara (2015) investiga € impacto de la politica de gestion del capital de trabajo
sobre el valor de la empresa en términos de valor agregado del mercado (MVA) en las
compafiasde Sri Lanka. Este estudio utilizé una muestrade 74 empresas no financieras
gue cotizan en la Bolsa de Vaores de Colombo que cubren siete sectores comerciales
para €l periodo de muestra de 2009 a 2014 mediante un andlisis de correlacion y
regresion de panel. Los resultados proporcionaron evidencia de que hay una relacion
negativa significativa entre la politica de inversion de capital detrabagjoy e vaor dela
empresa, es decir, que € nivel minimo de inversion en activos corrientes lleva a un

mayor valor. Sin embargo, la politica financiera de capital de trabajo no proporciono
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evidencia de una relacion significativa; ya que se ve afectada por las diferentes

condiciones ambiental es prevalecientes en diferentes paises y en diferentes periodos.

Wasiuzzaman (2015) estudi6 192 empresas listadas en la Bolsa de Maasia durante
el periodo de 1999 al 2008 para estudiar la relacion entre la eficiencia de la gestion del
capital detrabgjo, € valor de laempresay lainfluencia de | as restricciones financieras
en esta relacion. Los resultados obtenidos encuentran que las mejoras en eficacia de
capital detrabajo atravésdel ciclo de conversién de efectivo resultan en un mayor valor
de la empresa; sin embargo, esta relacion es solo significativa para las empresas con

restricciones financieras.
3.2. Conclusiones ddl Capitulo

De las investigaciones revisadas anteriormente, se resata que las decisiones de
capital de trabajo comprenden unacompensacion entre|os efectos negativosy positivos
de su administracién, por lo que existe un nivel Optimo de capital de trabgjo que
equilibraestos costosy beneficiosy maximizalarentabilidad y valor de laempresa. Por
lo cual se esperaque e rendimiento de la empresa aumente a medida que € capital de
trabajo alcanza su nivel optimo y por el contrario a tener un nivel més aladel optimo

de capital detrabgjo e rendimiento corporativo sea negativo.

Asi también se puede concluir que en la mayoria de investigaciones realizadas se
resalta que una administracion de capital de trabgjo eficiente tiene un impacto positivo
en larentabilidad de la empresa a equilibrar 1os beneficios y costos de las cuentas por
cobrar, inventarios y cuentas por pagar; es decir, que acortando € ciclo de conversion

de efectivo de la empresa se incrementa la rentabilidad.

Sin embargo, estarelacion directano se presentadeigual manera cuando se andiza
su relacion respecto a valor de la empresa. Investigaciones como las de Kieschnik et
al. (2008), Bandaray Weerakoon (2010), Al-Mwalla(2012) y De Almeiday Eid (2014)
afirman que existe una relacion negativa significativa entre la gestion de capital de
trabgjo y e valor de la empresa, mientras que se presentan resultados mixtos en los
estudiosde Vural et a. (2012) y Abuzayed (2012).



Asi también, Bafios Caballero et a. (2014) y Aktas et al., (2015) sostienen que una
relacion concava entre la gestion de capital de trabgjo y € valor de la empresa es un
model o més acertado de los beneficios y costos que surgen de su administracion. Por o
tanto, se puede inferir que la naturaleza de la empresa, € contexto en € que se
desenvuelve y e sector econdmico a que pertenece, son factores determinantes para
analizar la relacion entre la gestion de capital de trabajo y la creacion de valor en la
empresa, |o cual conllevaalanecesidad de un estudio de estarelacion en los diferentes

entornos comparando las similitudes y diferencias con estas investigaciones.
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CAPITULOIV.PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA Y FORMULACION DE
LASHIPOTESISDE LA INVESTIGACION

De acuerdo a la revision de investigaciones previas se puede observar que los
resultados muestran un impacto directo de la administracion de capital de trabajo en la
rentabilidad de las empresas. En este sentido, una gestion de capital detrabgjo eficiente,
entendida como un ciclo de conversion de efectivo més corto, incrementalarentabilidad

de laempresa.

Larelacion entre €l valor de laempresay la gestion de capital de trabgjo no se ha
investigado con profundidad y los estudios realizados presentan resultados mixtos, por
lo que se infiere que la naturaleza de las empresas analizadas, su contexto y el sector
econdémico en e que se desenvuelven afectan esta relacion. Asi también, a utilizar
diversas medidas y modelos econométricos para evaluar € impacto de la gestion del
capital detrabajo en €l valor paralos accionistas, no es posible comparar adecuadamente
los resultados. ES por eso que surge € interés de comprobar s existe una relacion
significativaentre lagestion de capital detrabgjo de las empresas peruanasy e impacto
en €l valor y rentabilidad.

4.1. Instrumentos de M edicion
4.1.1. Definicidn de las variables dependientes

En este estudio se utilizan cuatro variables dependientes anual es paramedir el valor

y rentabilidad de la empresa:

1) QdeTobin. Enlineacon lasinvestigaciones de Hinguraet al. (2017), Al Shubiri
(2010), Abuzayed (2012) y Mohamad y Saad (2010) se utilizala Q de Tobin
como medida del desempefio de la empresa en el mercado de valores. Este es
calculado como € ratio del valor de mercado de los activos de la empresa

dividido entre su valor contable.

2) Retorno sobre activos (ROA). Siguiendo las investigaciones de Al Shubiri
(2010) y Sharmay Kumar (2011) se utiliza el retorno sobre activos (ROA) como
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3)

medida de desempefio de la empresa dividiendo € beneficio neto entre los

activos totales.

Retorno sobre e patrimonio neto (ROE). Siguiendo las investigaciones Al
Shubiri (2010) y Uyar (2009) se utilizo € retorno sobre e patrimonio (ROE)
como medida de desemperio de la empresa dividiendo el beneficio neto entre el

patrimonio neto.

4.1.2. Definicidn de las variables independientes

A continuacion, se detallan las variables independientes que se utilizan en €

model o de regresion para cada afio del periodo analizado:

1)

2)

3)

Periodo medio de cobro (dias). De la misma manera que en las investigaciones
deHinguralaet a. (2017), Vural et a. (2012), Abuzayed (2012) y Lifland (2011)
se utiliza €l periodo medio de cobro como variable independiente para la
medicién de laeficiencia del capital detrabgjo. El calculo de estavariableen la
presente investigacion incorpora € efecto del IGV (impuesto generd a las
ventas) en las ventas que se reflgan en e estado de resultados para efectos
comparativos con los saldos de las cuentas por cobrar.

Periodo de conversion deinventarios (dias). De acuerdo alas investigaciones de
Hinguralaet al. (2017), Vura et d. (2012), Abuzayed (2012), Sharmay Kumar
(2011) y Lifland (2011) se utiliza€l periodo de conversién de inventarios como
variable independiente para la medicion de la eficiencia del capital de trabajo.
El célculo de esta variable en la presente investigacion incorpora € efecto del
IGV (impuesto general alas ventas) en el costo de ventas que se reflgjan en el
estado de resultados para efectos comparativos con los saldos de las cuentas de
inventarios.

Periodo medio de pago (dias). En linea con las investigaciones de Hingurala et
a. (2017), Vurd et d. (2012), Abuzayed (2012), Sharma y Kumar (2011),
Ukaegbu (2014) y Lifland (2011) se utiliza € periodo medio de pago como
variable independiente para la medicion de la eficiencia del capital de trabgjo.

El célculo de esta variable en la presente investigacion incorpora el efecto del
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4)

IGV (impuesto general alas ventas) en el costo de ventas que se reflgjan en €l
estado de resultados para efectos comparativos con |os saldos de | as cuentas por
pagar.

Ciclo de conversidon de efectivo (dias). De la misma manera que en las
investigacionesde Hinguralaet a. (2017), Vura et al. (2012), Abuzayed (2012),
Sharmay Kumar (2011), Mohamad y Saad (2010) y Lifland (2011) se utiliza el
ciclo de conversion de efectivo como variable independiente para la medicion
de la eficiencia del capital de trabgjo. El calculo de ciclo de conversion de
efectivo se va a redlizar en funcion del ciclo operativo de la empresa
considerando sus tres componentes principales (cuentas por pagar, inventarios
y cuentas por cobrar) y excluyendo e efectivo o cga disponible ya que su

administracion depende de decisiones tanto operativas como financieras.

EnlaTabla4.1. se presentan | as variables dependientes e independientes que se

utilizan en e modelo de la presente investigacion, su nomenclaturay calculo.

Tabla 4.1. Definicién y Célculo de variables dependientes e independientes

Variables Nomenclatura M étodo de calculo
ROA ROA Beneficio neto / Activos totales
ROE ROE Beneficio neto / Patrimonio neto
QdeTobin QTOBIN Vaor de mercado activos/ Valor contable activos
Periodo medio de cobro CPC Cuentas por cobrar / (Ventas*1.18) * 360
Eer odo _de conversion de INV Inventario / (Costo de ventas*1.18) * 360
inventarios
Periodo medio de pago CPP Cuentas por pagar / (Costo de ventas*1.18) * 360
Ciclo de conversién de efectivo CCE Cuentas por cobrar + Inventario - Cuentas por

pagar

Elaboracion: Autores de estatesis

4.1.3. Definicion de las variables de control

En este apartado se detallan las variables de control endégenas y exégenas que se

toman en cuenta en e modelo con € objetivo de eliminar o neutralizar 1os efectos de

las variables dependientes, esto debido a que no todas |as variables de lainvestigacion

pueden ser estudiadas y la forma de eliminar estos efectos es controlarlas de forma

natural o artificial. A continuacién, se detalan las variables de control exdgenas y

endogenas.
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L as variables de control enddgenas que se tomaron son las siguientes:

1)

2)

3)

4)

5)

Tamano de empresa. Se estima e tamafio de la empresa como € logaritmo
natural del total de activos a igua que en las investigaciones de Cumbie y
Donnellan (2017), Sabri (2012), Sharmay Kumar (2011) y Ukaegbu (2014). Se
toma en cuenta la medicion en base al total de activos; ya que se considera que
aquellas empresas con cantidad de activos més importantes tienen un mayor
poder de negociacion frente a clientes y proveedores y, por lo tanto, guarda

relacion directa con el capital de trabajo de la empresa.

Crecimiento en ventas. Segun la revision de los estudios de Hingurala et al.
(2017), Sharmay Kumar (2011), Sabri (2012) y Lifland (2011) se considera €l
crecimiento de la empresa en funcion de la variacion de las ventas con respecto
al periodo anterior. Se toma esta variable de control debido a que una empresa
con mayor crecimiento en ventas posee una mayor capacidad de inversion en
activos corrientes, o que afianza su potencia para seguir creciendo y alavez
incrementar su capital de trabgo, € cual es materia de estudio en la
investigacion.

Apalancamiento. Segun la revision de los estudios de Hingurala et al. (2017),
Sharma y Kumar (2011), Sabri (2012) y Lifland (2011) se define €
apalancamiento como variable de control teniendo en cuentala deudafinanciera
total respecto al total de activos. Este determina la estructura de financiamiento

delaempresay su capacidad de inversion afectando su valor y rentabilidad.

Rotacion de activos totales. En linea con lainvestigacion de Padachi (2006) se
utiliza como variable de control |arotacién total de activos totales y se calcula
en base a las ventas y a los activos totales de la empresa. Se considera esta
variable debido a que amayor sealarotacion en activos totales en laempresa se

demuestra mayor eficienciaen la gestion de |os recursos.

Tangibilidad. De la misma manera que en la investigacion de Wasiuzzaman y
Arumugam (2013) y de Ding Guarigliay Knight (2013) se utilizacomo variable

de control latangibilidad, se mide en base ala cantidad de |os activos totales ya
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gue se asume que posee mayor capacidad de realizacion. Estamedidaserealiza
considerando los activos fijos (inmuebles, maquinarias y equipos) y los activos
totales.

Las variables de control exdgenas agregados al modelo se explican a continuaci on:

1) Crecimiento del PBI. Siguiendo las investigaciones de Kieschnick et a. (2013),
Ukaegbu (2014), Abuzayed (2012) y Nazir y Afza (2009) se considera como
unavariable de control € crecimiento anual del PBI; yaque € ciclo econdémico
en el periodo de andlisis puede afectar e nivel inversion de capital de trabajo

gue siendo positivo tiende areflgarse en un buen desempefio de la empresa.

2) Tipo de cambio. Tomando en cuenta la investigacion de Kieschnick et al.
(2013), en la cual se menciona que las condiciones macroeconémicas y
financieras del mercado pueden influenciar en las decisiones de inversion de
capital detrabajo, seincorporacomo variable de control € logaritmo natural del

tipo de cambio vigente en lafecha de andlisis.

3) Tasa de inflacién. Tomando en cuenta la investigacion de Kieschnick et al.
(2013), en la gque se menciona que las condiciones macroeconomicas Yy
financieras del mercado pueden influenciar en las decisiones de inversion de
capital de trabajo, se incorpora en e modelo de lainvestigacion como variable
de control latasadeinflacion en lafechade andisis.

EnlaTabla4.2. se presentan las variables exdgenas y endogenas que se utilizan en

el modelo de la presente investigacion, su homenclaturay célculo.

Tabla 4.2. Definicion y Célculo de variables de control

Variables Nomenclatura Método de calculo
Tamarfio TAM Ln (Activostotales)
Crecimiento VENT Variacion anua de las ventas respecto al afio anterior
Apaancamiento APA Deudatotal / Activos totales
Rotacion de activos ROT Activostotales/ Ventas
Tangibilidad TANG Activosfijos/ Activos totales
Crecimiento PBI PBI Variacion anual del PBI
Tipo de cambio TCAM Ln (Tipo de cambio)
Inflacion INF Porcentaje anual deinflacion

Elaboracion: Autores de estatesis
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4.2. Formulacion delashipotesisdela investigacion

En este apartado se presentan las hipotesis de la investigacion y los modelos de
regresion, en estos VD representa a las variables dependientes y las variables
independientes son representadas por: CPC (Periodo Medio de Cobro), INV (Periodo
de Conversion de Inventarios), CPP (Periodo Medio de Pago), CCE (Ciclo de
conversion de efectivo), TAM (Tamario delaempresa), VENT (Crecimiento de ventas),
APA (Apaancamiento), ROT (Rotacion de activos totales), TANG (Tangibilidad), PBI
(Crecimiento del PBI), TCAM (Tipo de cambio) y TINF (Tasade inflacion).

Hipotesis 1 (Ho1): No existe una relacion estadisticamente significativa entre

las cuentas por cobrar y el valor dela empresa.

Hingurala et a. (2017) investigaron el impacto de la gestion del capital de trabgjo,
en 44 empresas que cotizan en la Bolsa de Vaores de Colombo (CSE) durante €l
periodo 2011 a 2015. Presentan evidencia de que hay una relacion entre la reduccion
del nimero de dias de las cuentas por cobrar y la generacién de valor. Estos autores
indican que e mercado percibe esta reduccion como unaeficienciaen laadministracion

del capital detrabajo delaempresa, 10 que creavalor.

Vurd et a. (2012) analizaron e impacto del capital de trabajo en el desempefio de
la empresa, utilizando la Q de Tobin como medida de su valor de mercado en una
muestra de 75 empresas manufactureras del Mercado de Valores de Estambul durante
el periodo de 2002 al 2009. Estos autores concluyeron que el periodo medio de cobro

no es una variable que impacta de manera significativaen el valor de laempresa.

En la presente investigacion se asume que puede haber una relacién significativa
entre las cuentas por cobrar y € valor de la empresa; ya que esta Ultima puede verse
afectada de una manera directa por |os beneficios y costos de las politicas crediticias

gue se les ofrece alos clientes y e tiempo que se demora en cobrar estas cuentas.

Por lo cual, para probar esta hipétesis se plantea €l siguiente modelo:
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VD;. = Bo + BiCPC;. + B,TAM;, + B3VENT;,. + B4APA;, + BsROT;, + BcsTANG;,
+ f7PBI; . + BgTCAM; . + BsTINF; . + &;,

Hipodtesis 2 (Ho2): No existe una relacion estadisticamente significativa entre

losinventariosy el valor dela empresa.

En su mismo estudio, Hingurala et a. (2017) concluyeron que mediante la
reduccion del nimero de dias de inventarios se incrementa el valor de la empresa; ya
gue € mercado percibe esta reduccién como una eficiencia en la administracion del

capital detrabajo delaempresa.

Por su parte, Vura et a. (2012) concluye que € periodo de conversion de
inventarios no era una variable que impacta de manera significativa en el valor de la

empresa.

En la presente investigacion se asume que mientras mas rgpida sea la rotacién de
inventarios permite que se disponga de mayor efectivo, lo cua indica un mejor
desempefio de la administracion de capital de trabajo impactando en la rentabilidad y
en consecuencia en € valor de la empresa. Sin embargo, si no se dispone de un nivel
adecuado de inventario puede tener repercusiones en las ventas o aumentar |os costos
de reposicion. Asimismo, un inventario de gran volumen, aumenta los costos de

transporte, almacenamiento y gestion.
Por lo cual, para probar esta hipétesis se plantea €l siguiente modelo:

VD;. = Bo + B1INV; . + BTAM;. + B3VENT; . + B4APA;, + BsROT; . + B¢TANG;,
+ B;PBI; . + BgTCAM; . + BTINF; . + &; .

Hipotesis 3 (Hos): No existe una relacion estadisticamente significativa entre

las cuentas por pagar y el valor dela empresa.

Otra conclusion que comparten ambas investigaciones, Hingurala et a. (2017) y
Vura et a. (2012) es que periodo medio de pago no afecta € valor de la empresa. A
pesar que Hingurala et a. (2017) logran demostrar que e promedio de dias de las
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cuentas por pagar tiene una relacion positiva con e valor de la empresa, esta relacion

no es significativa parala muestradel estudio.

En la presente investigacion se asume que las cuentas por pagar impactan en €l
valor de la empresa porgue es una fuente importante de financiamiento interno, lo cual
es atractivo por representar una fuente que no genera costo de interés. A pesar de que
al aargar e tiempo de pago de estas cuentas se puede reducir lainversion en capital de
trabgjo y por lo tanto liberar efectivo para inversiones mas rentables puede causar €l
deterioro delas rel aciones comerciales con proveedores o inclusive disminuir lacalidad

delareputacion crediticiasi es el tiempo se extiende.

Por lo cual, para probar esta hipétesis se plantea el siguiente modelo:

VD;. = Bo + B1CPP; .+ [, TAM;. + B3VENT; . + B3;APA;. + BsROT;. + BsTANG; ,
+ B;PBI; . + BgTCAM; . + BoTINF; . + ¢; .

Hipotesis4 (Hos): No existeunarelacion estadisticamente significativaentre e
ciclo de conversion de efectivo y €l valor de la empresa.

Hingurala et al. (2017) en su investigacion utilizan e modelo de datos de panel en
una muestra de 44 compariias que cotizan en la Bolsa de Vaores de Colombo (CSE)
para € periodo 2011-2015, encontraron que € ciclo de conversion de efectivo esta
asociado negativamente con la Q de Tobin lo que sugiere que una gestion eficiente del
capital de trabajo conduce a un aumento en el valor de mercado de las empresas 'y por

lo tanto ayuda a aumentar la riqueza de |os accionistas.

Asi también, Mohamad y Saad (2010) en una muestra de 172 empresas listadas en
laBolsade Maasiadurante el periodo de 2003 a 2007 encuentran evidencia que existe
unarelacion significativa entre el ciclo de conversion de efectivo y €l desemperfio de la
empresa, por lo cual seresaltalaimportancia de administrar las necesidades de capital
detrabajo paramejorar €l valor demercadoy larentabilidad delaempresa. Estoimplica
gue lamayoria de las empresas rentabl es tienen un ciclo de conversion de efectivo més
corto y no requerirdn financiamiento externo, por lo que se reducen los costos de

endeudamiento y, en consecuencia, aumenta la rentabilidad.
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En contraposicidn con los estudios anteriormente mencionados, Vural et a. (2012)
en una muestra de 75 empresas manufactureras del Mercado de Vaores de Estambul
durante €l periodo de 2002 a 2009 concluyeron que existe una relacion positiva entre
el ciclo de conversion de efectivo y el valor de laempresa, de esto se puede inferir que

al extender € ciclo de conversion de efectivo aumentara el valor de la empresa.

Por su parte, Abuzayed (2012) encuentra en su investigacion con una muestra de
52 empresas no financieras del Mercado de Vaores de Amman, utilizando como
medida de valor la Q de Tobin, que no hay evidencia de una relacion significativa con
el ciclo de conversion de efectivo. Por 1o que concluye que los inversores conocen alas
empresas en las que realizan una gestion eficiente de capital de trabgjo y les atribuyen
un mayor valor; sin embargo, no se encontré evidencia suficiente en el mercado
financiero para confirmar que existe una relacion negativa significativa entre la

valoracion del mercado delaempresay el ciclo de conversion de efectivo.

Como se ha revisado anteriormente en la literatura, el ciclo de conversion de
efectivo es la principal métrica que se utiliza para medir la eficiencia en la gestion de
capital de trabajo en las empresas. Este ciclo de conversion de efectivo representa el
ciclo operativo de la empresa, es decir, € tiempo que demora desde que la empresa
realiza el pago por las adquisiciones de materia prima y e cobro por las ventas
realizadas de sus productos terminados. Por |o tanto, en la presente investigacion se
asume gque €l ciclo de conversion de efectivo tiene unarel acion significativaimpactando
en el valor de la empresay que un ciclo de conversion de efectivo corto indica que la
empresa esta gestionando de manera eficiente su capital de trabajo y que tiene mayor
liquidez.

Por lo cual, para probar esta hipétesis se plantea el siguiente modelo:

VD, = Bo + B1CCE; . + B2TAM;, + B3VENT;, + B3APA; . + BsROT;, + BeTANG;,
+ ﬁ?PBIi.t + ESTCA"‘II'I + ﬁgThVF}It + ef.t



CAPITULO V. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

En el presente capitulo se exhibe el disefio de la investigacion, los criterios y
procedimientos para la recoleccion de informacién cuantitativay la construccion de la
base de datos para € posterior andlisis de los resultados en relacion a las hipotesis

planteadas en el capitulo previo.
5.1. Disefio dela I nvestigacion

La presente investigacion tiene un enfoque cuantitativo debido a que se realiza de
forma estructuradatanto larecopilacion como el andlisis de datos. Asimismo, se usaron

herramientas informéticas, estadisticasy matematicas para obtener |os resultados.

Tiene un disefio longitudinal de datos de panel debido a tipo de datos con los que
se cuenta, esta metodologia combina cortes transversales, es decir, la informacion de
varios individuos en un determinado momento, con las observaciones durante varios

periodos de tiempo (series de tiempo) (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2014).

El enfoque de datos de panel proporcionavariasventgas. Laprimeraesquea tener
una muestra heterogénea se dispone de mayor cantidad de datos y observaciones que
aumentan e grado de libertad, reducen e grado de colinealidad e incrementan la
eficiencia de las estimaciones. La segunda es que permite conocer los cambios
individuales o efectos fijos que afectan de forma diferente a cada individuo o agente,
estos son invariables en el tiempo e impactan de forma directa en su comportamiento;
y los efectos temporales que afectan de igual manera a todos los individuos, pero
cambian en el tiempo. Laterceraes que permite aplicar unaserie de pruebas de hipotesis
para confirmar o rechazar dicha heterogeneidad y como capturarla (Montero, 2011;
Mayorgay Mufioz, 2000).

Cabe agregar que una limitacion es que al usar este enfoque no todos los atributos
relevantes del individuo serian observables, de este modo los errores individuales
pueden estar correlacionados con las observaciones y los MCO (Minimos Cuadrados
Ordinarios) serian inconsistentes (Montero, 2011; Mayorgay Mufioz, 2000).
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Se utiliza el Modelo de Efectos Fijos debido a que este considera que existe un
término constante que es diferente para cada unidad de estudio y asume que los efectos
individuales son independientes entre si. De este modo, se considera que las variables
explicativas afectan de igual manera a las unidades de corte transversal y que se
diferencian entre si por caracteristicas propias, las cuales son medidas por los
interceptos. Estos interceptos se asocian con variables dummy que tienen coeficientes
especificos para cada unidad, en este estudio, se utiliza la variable dummy de sector

econdémico (Mayorgay Mufioz, 2000).
5.2. Procedimiento parala seleccion de empresas
5.2.1. Descripcion de la determinacion de la muestra

Los datos recolectados para este estudio cuantitativo provienen de informacién
financiera anual publica de las empresas que hayan cotizado en la Bolsa de Valores de
Lima (BVL) durante € periodo 2010 - 2018. En la literatura revisada los estudios se
basaron en fuentes secundarias, en esta investigacion se utilizaron los estados
financieros individual es auditados de laBolsa de Vaores de Limay se extrgeron datos

del portal de Bloomberg.

En lamuestrainicial se consideraron 261 empresas listadas en laBolsade Valores
de Lima, de las cuales debido a la naturaleza especifica de sus actividades y a la
estructuraparticular del capital detrabajo, se excluyeron empresas del sector financiero,
aseguradoras, servicios comerciales, aquileres y otros servicios diversos.
Adicionamente, se separaron a las empresas que no tienen informacion financiera

completa paratodas las variables del estudio en €l periodo analizado.

EnlaTabla4.3. se exhibe € listado de empresas que conforman lamuestrafinal de
52 empresas que pertenecen a tres sectores. €l Sector Agroindustria que esta
conformado por 11 empresas, € Sector Manufactura que estd conformado por 26
empresas y e Sector Mineria e Hidrocarburos que esta conformado por 15 empresas.
En e Anexo 1 se puede observar la base de datos completa con toda la informacion
utilizada en la presente investigacion.
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Tabla 5.1 Lista de empresas seleccionadas para la muestra

ID Empresa Sector
1 Agro Industrial Paramonga S.A.A.
2 Agroindustrial Laredo SA.A
3 Cartavio SA.
4 Casa Grande SA.
5 Central Azucarera Chucarapi PampaBlanca S.A.
6 Empresa Agricola San Juan SA. Agroindusria
7 Empresa Agricola Sintuco S.A.
8 Empresa Agricola Cayalti S.A.
9 Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A.
10  Agroindustrias San Jacinto SA.A.
11 Agroindustrias AIB SA.
12 Alicorp SA.A.
13 Cerveceria San Juan SA
14  Corporacion Lindley S.A.
15 LaveSA.
16 GloriaSA
17 Union de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.A.A.
18  Compafiia Good Y ear del Per( S.A.
19 Industria Electro QuimicaS S.A.
20  Industriade Envase SA.
21 LimaCaucho SA.
22  Manufacturade Metalesy Aluminio S.A.
23 FébricaNaciona de Acumuladores Etna S.A.
24 Hidrostal SA.
. . Manufacura
25  Motores Diesel Andinos S.A.
26  Cementos Pacasmayo S.A.A.
27  Corporacion CeramicaS.A.
28  Fabrica Peruana Eternit S.A.
29  Unién Andinade Cementos SA.A.
30  Corporaciones Aceros Arequipa S.A.
31  MetaurgicaPeruana S.A. - Mepsa
32  EmpresaSierurgicadel Perd SA.A.
33  CompafilaUniversal Textil SA.
34  Creditex SA.A.
35  Filamentos Industriales S.A.
36 Michel Y Cia. SA.
37  EmpresaEditora El Comercio S.A.
38  Compafiiade Minas Buenaventura S.A.A.
39  CompafiiaMineraPoderosa S.A.
40  Sociedad Mniera El Brocal SA.A.
41  Minsur SA. Mineria e hidrocarburos
42  NexaResources Atacocha S.A.A.
43  NexaResources Peru SA.A.
44  Perubar SA.
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45  Quimpac SA.

46  Compafiia Minera San Ignacio de Morococha S.A.A
47  CompafiiaMinera SantaLuisaS.A.

48  Shougang Hierro Perti SA.

49  Sociedad MineraCerro Verde S A.A.

50  Sociedad Minera Corona S.A.

51  Southern Peru Copper Corporation

52  Volcan CompafiiaMineraS.A.A.
Elaboracion: Autores de estatesis

De este modo, de acuerdo aladisponibilidad de datos se construyeron dos bases de
datos, en la primera se consideraron 52 empresas con 468 observaciones con las
variables dependientes ROA y ROE a este model o se le denomina Modelo Balanceado
debido a que la data para estas variables esta compl eta para todos los afios del periodo
analizado; y en el segundo model o se consideraron 52 empresas con 311 observaciones
con la variable dependiente Q de Tobin a este modelo se le denomina Modelo no
Balanceado debido a que todas |as empresas de la muestra no tienen informacion para

todos los afios ddl periodo de andlisis.
5.3. Método de andlisis de datos

Para probar larelacion entre | as variables independientes del capital de trabgjo: (i)
periodo medio cobro, (ii) periodo medio de pago, (iii) periodo de conversion
inventarios, y (iv) ciclo de conversiéon de efectivo y las variables dependientes de la
creacion de valor: (i) Q de Tobin, (ii) Retorno sobre los activos totales (ROA) y (iii)

Retorno sobre el patrimonio neto (ROE) se usa el programa econométrico Stata.

En primer lugar, se realiza el andlisis de correlacion de Pearson entre las variables
explicativas del modelo para identificar si existen problemas de multicolinealidad en
caso la correlacion entre las variables dependientes e independientes sea mayor a 0.80,
es decir, que en unaregresion los coeficientes no pueden ser estimados con precision y
los errores estandar se incrementan debido a que las varianzas y covarianzas de los

estimadores aumentan.

En segundo lugar, se utiliza la prueba de Breusch-Pagan multiplicador Lagrange
(LM) para determinar el modelo adecuado entre la regresion agrupada (pooled) y €

model o de datos anidados, la prueba consiste en redlizar laregresion auxiliar:
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Yit= Xit+ Ui + &t.

Lahipétesis nulaes Var (ui) = 0 con unax? de contraste. Si el valor del test esbajo
(p-vaor mayor de 0.95) |ahipdétesis nula afirma que existe un componente inobservable
delavarianzaacadaindividuo y que e estimador MCO esta sesgado. Por €l contrario,
s el valor del test esalto (p-vaor menor de 0.05) la hipdtesis nulase rechazay es mejor
utilizar un modelo anidado, ya sea el de efectos fijos o aleatorios (Montero, 2011). Los
resultados del test para estainvestigacion tienen un p-vaor menor a 0.05 por lo tanto se
aplicara el Modelo de Datos anidados.

En tercer lugar, se utilizarala prueba de especificacion de Hausman paraevauar s
el modelo adecuado es de efectos fijos (FEM) (estimaciones consistentes) o de efectos
aleatorios (REM) (estimaciones eficientes). Este estadistico compara ambos model os
mediante la hipotesis nula HO que ambos estimadores deberian ser similares y
consistentes, si se encuentran diferencias sisteméticas se rechaza la hipétesis nula de
igualdad, lo que significa que continta existiendo correlacion entre el error y los
regresores (Cov (xit,uit) # 0) y es preferible elegir el modelo de efectos fijos (Montero,
2011).

De acuerdo alos resultados obtenidos del test de Hausman se aplica el Modelo de
regresion de datos anidados o efectos fijos. En este se realizan varias hipétesis sobre €
comportamiento de los errores, siendo este modelo més consistente e implica menos
suposiciones. Asimismo, considera que | as variables explicativas af ectan por igual alas
unidades de corte transversal y que éstas se distinguen por caracteristicas propias de
cada una, medidas por medio del intercepto (dummy). Este intercepto también recibe se
le denomina estimador intragrupal debido a que solo se utiliza la variacién dentro de

cada grupo para calcular € estimador (Mayorgay Mufioz, 2000).

En e modelo de Efectos Fijos o anidados, se estima un nuevo modelo a partir del

modelo de laregresién agrupada:
Yit= ai + BXit + Vit + Uit

Donde ai = o + v;
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Como se pudo observar, el (eit) se descompone en una parte fija constante para
cada individuo (vi) y en otra aleatoria (uit) que cumple los requisitos MCO (git = vi +
uit), dando lugar a unatendencia general de regresion en donde cada individuo tiene un
punto de origen (en e ge de las ordenadas) distinto. Esto puede realizarse de varias
maneras como laincorporacion de unavariable dummy por cadaindividuo y estimando
mediante MCO (Montero, 2011).

Las limitaciones del Modelo de Efectos fijos son que hay una pérdida considerable
de grados de libertad en caso € nimero de unidades de estudio sea muy grande. Una
segunda limitacion es que las variables dummy pueden tener problemas de
multicolinealidad. Una tercera es que existe la posbilidad de gue no puedan
identificarse los efectos de variables que no varian en e tiempo. Una cuarta es la
necesidad de que se satisfagan todos los supuestos de |la técnica de minimos cuadrados
ordinarios estos supuestos son la normalidad, la homocedasticidad y la no
autocorrelacion de los errores y las variables independientes no estocasticas, y la no
multicolinealidad entre ellas (Mayorgay Mufioz, 2000).

El Modelo de efectos aleatorios adiferenciadel modelo de efectosfijos, el valor de
vi, en lugar de ser fijo y constante a lo largo del tiempo para cada individuo, es una

variable aleatoria con un valor medio vi y unavarianzaVar (vi) # 0.
El modelo de efectos aleatorios tiene la misma especificacion que € de efectos
fijos:
Yit=a + BXit+ Vit + Uit
Al ser vi una variable aeatoria no es seguro € valor exacto del origen de cada

empresa, € cua probablemente se ubicara alrededor de un valor central.

Este modelo tiene la ventaja de ser mas eficiente, es decir, es mas exacto en €
caculo del valor del pardmetro, que & de efectos fijos pero la desventaja de ser menos
consistente es laposibilidad de estar méas sesgado (Montero, 2011). Para este modelo es
preferible aplicar el método de Minimos Cuadrados Generalizados (MCG) cuyas
estimaciones son superiores al M éodo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) a no

50



cumplirse los supuestos que permiten que el estimador sea consistente (Mayorga y
Mufioz, 2000).

5.4. Limitacionesdela Data

Para la elaboracion de la base de datos se identificaron limitaciones que se sefiaa

a continuacion:

En primer lugar, para la variable dependiente Q de Tobin no se pudo obtener los
datos paratodos | os afios del periodo analizado; ya que algunas empresas no cotizan en
bolsa en afios consecutivos por |o que se obtuvo un panel no balanceado con 311

observaciones.

En segundo lugar, la informacién que se obtuvo para el cdculo de los indicadores
es de fuente secundaria obtenida de | os estados financieros auditados publicados en la
Bolsa de Valores de Lima, de este modo la veracidad y calidad de la informacion
dependen de la entidad supervisora;, asimismo, no se obtuvo mayor detalle de los

estados de resultados de las empresas para tener mayor precision en las estimaciones.

En tercer lugar, se consideraron los datos de los estados financieros auditados
individuales mas no los consolidados porgue se excluyeron a las subsidiarias que no
operan en € pais y otras relacionadas que no realizan sus actividades en e sector
analizado. Asimismo, la informacion es anual y no recoge la estacionalidad de las
empresas que se reflgariaen e Ciclo de Conversion de Efectivo cal culado.

En cuarto lugar, en la datarecopilada la cantidad de empresas por sector econdémico
es distinta, lo cual impacta en los resultados de la investigacion. Asi mismo, existe

heterogenel dad de la muestra dentro de cada sector.
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CAPITULO VI. ANALISISDE RESULTADOS

El objetivo principal del presente capitulo consiste en analizar los resultados
obtenidos de lainvestigacion de forma global y por sector econdmico, comparandolos
con estudios previos gque investigan la relacion entre la gestion de capital de trabgjo y

su impacto en larentabilidad y valor de la empresa.
6.1. Resultados del M odelo Balanceado

En este apartado se describen los estadisticos descriptivos de las variables del
estudio, €l andlisis de correlacion, €l andlisis de panel de datos por sector econdmico y

las principal es conclusiones obtenidas del modelo balanceado.
6.1.1. Andlisis de datos y estadisticas descriptivas

A continuacién, se describen los estadisticos descriptivos de toda la muestray por

sector econdémico.

6.1.1.1. Andlisisdel total dela muestra

En latabla6.1. se presentan cuatro indicadores estadisticos bésicos como lamedia,
desviacion estandar, valores minimos y maximos de un total de 468 observaciones
obtenidas como resultado del andlisis de 52 empresas peruanas de los sectores
Agroindustrial, Manufactura y Mineria e Hidrocarburos en un horizonte temporal de
nueve afos 2010 - 2018. A continuacion, se exhibe la descripcion de los valores més

representativos hallados:

La variable dependiente ROA (retorno sobre activos) representada en términos
porcentuales, tiene un valor promedio de 6%, una desviacion de 9% con relacion a su
media, valor minimo negativo de -26% y un valor maximo de 51%. Los valores
extremos minimo y méximo corresponden alas compafiias mineras MINSUR en €l afio
2015y Sociedad Minera Coronaen €l afio 2011 respectivamente.

La variable dependiente ROE (retorno sobre e patrimonio neto) representada en
términos porcentuales, tiene un valor promedio de 10%, una desviacion de 20% con
relacion a su media, €l valor minimo negativo de -129% y e valor méximo de 110%.
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El rendimiento negativo obtenido en relacion a su patrimonio neto pertenece a la
compafia Agroindustrial Cayalti en el afio 2014, mientras que e beneficio maximo en
relacién a su patrimonio neto lo obtuvo lacompafiia Cervecera San Juan en €l afio 2018.

Lavariableindependiente INV (periodo de conversion deinventarios) representada
en numero de dias, tiene un valor promedio de 84 dias, una desviacion de 63 dias con
relacion a su media, un valor minimo de O dias y un valor maximo de 424 dias. La
compafiaMinera Perubar en el afio 2016 tiene el valor minimo obtenido, la cantidad de
dias maximos corresponden alacompafiadel sector ManufacturaIndustrias del Envase
en e afo 2011.

La variable independiente CPP (periodo medio de pago) representada en nUmero
dedias, tiene un valor promedio de 53 dias, una desviacion de 45 dias con relacion asu
media, un valor minimo de 0 dias y un valor maximo de 585 dias. El valor minimo
pertenece a la compafia del sector Manufactura GoodYear y €l valor maximo a la

compafiadel sector Agroindustrial Chucarapi-Pampa Blanca.

La variable independiente CPC (periodo medio de cobro) representada en nimero
de dias, tiene un valor promedio de 43 dias, una desviacion de 56 dias con relacion asu
media, un valor minimo de 0 diasy un valor maximo de 737 dias. La compafia Minera
Cerro Verde en e afio 2016 tiene € valor minimo y la cantidad de dias méximo
corresponde ala compafiia del sector Manufactura Empresa Editora EI Comercio en el
afio 2017.

La variable independiente CCE (ciclo de conversion de efectivo) representada en
nimero de dias, tiene un valor promedio de 73 dias, una desviacion de 94 dias con
relacién a su media, un valor minimo negativo de -160 dias y un valor maximo de 715
dias. La compaia del sector Agroindustrial Chucarapi-Pampa Blanca en el afio 2010
tiene el valor minimo negativo, el mismo se traduce en la eficienciade la compafiapara
convertir en liquidez inmediata sus activos corrientes, la cantidad de dias méximo
corresponde ala compafiia del sector Manufactura Empresa Editora El Comercio en el
ano 2017.
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La variable de control endégena TAM (tamafio de empresa) representada por €
logaritmo natural de los activos, muestra a las empresas con menor y mayor nivel de
activos dentro de la data objeto de estudio, se tiene a la compafia del sector
Agroindustrial Emp.Agric.Sintuco y a la compafia Minera Cerro Verde en ambos

extremos respectivamente.

La variable de control endégena VENT (crecimiento en ventas) representada en
términos porcentual es, muestra alas empresas con menor y mayor nivel de crecimiento
en e horizonte tempora estudiado, |la compafia del sector Mineria e Hidrocarburos
Perubar en el afio 2011 registra sus niveles minimos de crecimiento y ala compariia del
sector Manufactura Empresa Editora EI Comercio que registra su nivel méximo de
crecimiento en €l afio 2018.

La variable de control endogena APA (apalancamiento) representada en términos
porcentual es, muestra niveles minimos y méaximos de apalancamiento de 0% y 69%, en
donde lacompafiiadel sector Mineriae Hidrocarburos Perubar y lacompafiiadel sector
Manufactura Empresa Editora EI Comercio que en los afos 2011 y 2015

respectivamente obtuvieron los resultados indicados.

Lavariable de control enddgena ROT (rotacion de activos total es) representada por
la relacion entre los activos y ventas totales, muestra el valor de minimo de 0.02 y
maximo de 2.61 |os mismos que muestran la eficacia con la que una empresa gestiona
sus activos para generar ventas. La compariia del sector Mineria e Hidrocarburos
Perubar y la compafia del sector Manufactura Creditex en € afio 2011 obtuvieron los

valores indicados respectivamente.

La variable de control endégena TANG (tangibilidad) representada por una
relacion entre los activos fijos y activos totales, muestra un valor maximo de 2.14 que

pertenece ala compafia del sector Manufactura Creditex en €l afio 2011.

Lavariable de control exdgenaPBI (crecimiento del PBI) representada en términos
porcentuales muestra un valor minimo de 2% y un valor maximo de 9% que se

obtuvieron en los afios 2017 y 2010 respectivamente.
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La variable de control exdgena TCAM (tipo de cambio) representada por €l
logaritmo natural del tipo de cambio, obtuvo su valor minimo y maximo en los afios
2012y 2016 respectivamente.

La variable de control exdgena INF (tasa de inflacion) representada en términos
porcentuales, obtuvo sus valores minimo y maximo en los afios 2017 y 2011

respectivamente.

Tabla 6.1. Resumen estadistico

Obs Mean Std. Dev. Min M ax
ROA 468 0.06 0.09 -0.26 0.51
ROE 468 0.10 0.20 -1.29 1.10
CPC 468 43.01 56.24 0.15 737.63
INV 468 84.61 63.91 0.000 424.76
CPP 468 53.98 45,25 0.000 585.87
CCE 468 73.65 94.73 -160.70 715.09
TAM 468 13.50 141 10.81 17.06
VENT 468 0.14 1.08 -0.88 16.11
APA 468 0.16 0.14 0.000 0.69
ROT 468 0.61 0.40 0.02 2.61
TANG 468 0.52 0.24 0.000 214
PBI 468 0.05 0.02 0.02 0.08
TCAM 468 1.09 0.09 0.97 1.22
INF 468 0.03 0.01 0.01 0.05

Elaboracion: Autores de estatesis

6.1.1.2. Andlisis por sector

En este apartado se analizan |os resultados de | os datos de panel de lostres sectores
objeto de estudio identificando las principales relaciones y significancia de los modelos

entre las variables correspondientes.
Sector Agroindustrial

L as actividades agroindustriales son aquellas relacionadas a sector primario de la
economia, estas se encuentran divididas en dos grandes sectores. (i) € sector
agricultura, y (ii) €l sector ganadero. Las actividades primarias dentro de la economia
son aguellas relacionadas con la explotacién de recursos naturales, y cuyafuncién esla

generacion de materias primas, como carnesy cultivos.
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La actividad agroindustrial en € Peru es heterogénea, esto principa mente por las
diferencias geogréficas, climéticas, tecnoldgicas, de articulacion de mercado y de
acceso a créditos que se presentan. Se dividen en tres subgrupos diferentes, (i) segiin

nivel tecnol égico, (ii) capacidad de acceso aserviciosy (iii) de articulacién al mercado.

Seguin €l ultimo Censo Nacional Agropecuario (Cenagro), se estimaque el 30.1 %
del territorio nacional esta dedicado a desarrollo de la actividad agropecuaria; € mayor
porcentaje de superficie agropecuaria lo tiene la sierra con 57.5 % (22.3 millones de
hectareas), seguida de la selva con 31.1 % (12.0 millones de hectéreas) y, en menor

proporcion, la costa con 11.5 % (4.4 millones de hectareas) (Cenagro; 2012).

L os principales productos en € Perti segin el porcentgje detierracultivadadel total
son café que constituye el 10.2% del total de superficie, papa (8.8%), maiz amarillo
(6.3%), maiz amilaceo (5.8%), arroz (4.3%), platano (3.5%), cacao (3.5%), cafa de
azucar (3.4%), yuca (2.3%) y maiz choclo (1.6%).

Parael cierre del afio 2018 el sector agriculturafue e quinto en contribucion al PBI

representando un 5.4% del total.

La variacion porcentual del PBI para esta industria, en los periodos del 2010 d
2018 se ha mantenido entre los méargenes del 5.2% a 5.9% (INEI, 2014) y no a

presentado disminuciones con respecto a afo anterior.

En la Tabla 6.2. se presentan las estadisticas descriptivas de las empresas
pertenecientes a sector Agroindustrial. Este resumen estadistico incluye la media, la
desviacion estandar, € valor minimo y valor maximo por cada una de las variables

dependientes, independientes y de control.

Este sector contiene 11 empresas y 99 observaciones, |la media para la variable
dependiente ROA (retorno sobre activos) es de 3% y el ROE (retorno sobre patrimonio
neto) es de 1%, lo cual sugiere que en promedio las empresas de la muestra no han
generado valor en los afos evaluados y que mantienen baos niveles de rentabilidad.
Ademas de ello respecto alas variables independientes se observa que € CPC (periodo
medio de cobro) puede llegar hasta un maximo de 361 dias, este indicador corresponde
alaempresa Agricola Sintuco en &l 2013. Por otro lado, se apreciaque € INV (periodo
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de conversion inventarios) tiene un minimo de cero dias en el 2011 que pertenece ala
empresa Central AzucareraChucarapi PampaBlanca, otro indicador relevanteesel CPP
(periodo medio de pago) que tiene un maximo de 586 dias en el 2018 y pertenece ala

empresa Central Azucarera Chucarapi Pampa Blanca.

Respecto a las variables de control, el VENT (crecimiento en ventas) medio del
sector es de 6% pertenece alaempresa Central Azucarera Chucarapi Pampa Blancaque
tiene e crecimiento méximo de la industria con 204% en e 2012 respecto al 2011
impulsado por lamayor produccion de cafia de azlcar, mayor consumo interno 'y precios
mas competitivos. El APA (apalancamiento) promedio es de 11% lo que indica que los

activos son financiados con deuda en esa proporcion.

Tabla 6.2. Resumen estadistico Sector Agroindustrial

Variable Obs Mean Std. Dev. Min M ax

ROA 99 0.025 0.056 -0.124 0.204
ROE 99 0.010 0.205 -1.292 0.333
CPC 99 42.766 54,313 0.389 361.127
INV 99 48.580 48.826 0.000 419.392
CPP 99 56.609 61.907 8.078 585.874
CCE 99 34.737 59.019 -160.704 220.666
TAM 99 12.853 0.962 10.806 14.394
VENT 99 0.059 0.316 -0.614 2.038
APA 99 0.114 0.141 0.000 0.505
ROT 99 0.289 0.160 0.039 0.675
TANG 99 0.735 0.137 0.304 1.000
PBI 99 0.048 0.019 0.024 0.085
TCAM 99 1.089 0.091 0.970 1.216
INF 99 0.029 0.010 0.014 0.047

Elaboracion: Autores de estatesis

Sector Manufactura

El sector manufactura es el mas importante del Peru, esta conformado por nueve
subsectores, (i) industria alimentaria, importante por su contribucion en recursos al
rubro pesquero, parala produccién de harinay aceite de pescado, (ii) € procesamiento
y conservacion de frutas, vegetales y la fabricacién de productos lacteos, (iii) la
industria quimica, importante para la fabricacion de productos de limpiezay de tocador

y la produccion de productos farmacéeuticos y medicamentos; (iv) fabricacion de
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productos minerales no metalicos, (v) textiles y cueros, (vi) madera'y muebles, (vii)

papel eimpresion, (viii) productos metalicos, (ix) maguinariay aparatos el éctricos.

En el 2018 e sector present6 un incremento del 5.7% con respecto a afio anterior,
el cua se destacO por e aumento en la produccion en bienes de consumo, bienes

intermedios y bienes de capital.

La industria manufacturera en €l Per(l es e méas importante con respecto a su
contribucion en e PBI del pais, sin embargo, esta no se ha mantenido estable todos los
anos, fluctuando entre 13.1% y 15.7% entre |os periodos del 2010 a 2018. El sector ha
presentado caidas en los afios 2014, 2015 y 2016 de -1.1%, -0.9% y -0.1%

respectivamente con respecto al afio anterior.

Para el cierre del 2018 laindustria manufacturera representé un 13.3% del PBI del

Perti con S/70,979 millones de soles.

En la Tabla 6.3. se presentan las estadisticas descriptivas de las variables de
empresas del sector Manufacturaen el andlisis de datos de panel. El resumen estadistico
incluye lamedia, la desviacién estandar, € valor minimo y €l valor maximo para cada

unade las variables dependientes, independientes y de control.

Tabla 6.3. Resumen estadistico Sector M anufactura

Variable Obs Mean Std. Dev. Min M ax

ROA 234 0.062 0.079 -0.138 0.361
ROE 234 0.118 0.180 -0.196 1.104
CPC 234 50.408 59.215 1.763 737.634
INV 234 118.611 63.473 29.835 424,759
CPP 234 47.656 39.785 0.000 356.072
CCE 234 121.363 96.712 -154.124 715.094
TAM 234 13.268 1.279 10.908 15.972
VENT 234 0.133 1.108 -0.842 16.112
APA 234 0.194 0.139 0.000 0.686
ROT 234 0.794 0.425 0.024 2.609
TANG 234 0.489 0.227 0.000 2.138
PBI 234 0.048 0.019 0.024 0.085
TCAM 234 1.089 0.090 0.970 1.216
INF 234 0.029 0.010 0.014 0.047

Elaboracion: Autores de estatesis
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Este sector estéa compuesto por 26 empresasy 234 observaciones, lamedia paralas
variables dependientes ROA (retorno sobre activos) es de 6% y ROE (retorno sobre €l
patrimonio neto) es de 12%, lo cua sugiere que en promedio las empresas de esta
industria generan valor y son rentables. Respecto alas variablesindependientes, € INV
(periodo de conversion inventarios) tiene un valor maximo de 425 dias paralaempresa
Industriadel Envaseen el 2011, con respecto a CPP (periodo medio de pago) se observa
gue &l valor maximo de 356 dias también corresponde alaempresa Industriadel Envase
en €l afno 2011,el CPC (periodo medio de cobro) méximo es de 738 dias de la Empresa
Editora é Comercio en € 2017 y € nivel minimo es de 2 dias de la Empresa de
Cementos Pacasmayo en € 2013y e CCE (ciclo de conversion de efectivo) medio es
de 121 dias indicador que nos muestra que en promedio el sector presenta desfase entre
lavelocidad con laque cobraa sus clientes, rota su inventario y paga a sus proveedores
generando altos niveles de financiamiento, esto se contrasta con la variable de control
APA (apalancamiento) que muestra una media de 19%, que significa que un 19% de
sus activos estan financiados con deuda.

Sector Mineria e Hidrocarburos

El sector mineria e hidrocarburos representa un papel trascendental en la historia
del Per(, esto por lariquezaque haproducido através delos afiosy por € gran potencial
de recursos naturales que posee € pais, la cua se traduce en una abundante riqueza

proveniente de la exportacion de metales.

Los minerales que se extraen de los yacimientos mineros no tienen ningun valor
hasta que no se le convierta en un producto comerciaizable mediante inversiones y
trabajos de extraccion y mejoramiento, que es precisamente lo que hace la industria
minera en €l pais, es decir, dar a material extraido un valor agregado que lo haga
deseable.

En Per(l la mineria es uno de los sectores méas importantes con respecto a su
contribucion en €l PBI, ademés de en términos de exportaciones, de inversion, en la
produccion total del pais, y en la generacion de empleo tanto directo como indirecto.
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Para el cierre del afo 2018 la industria minera fue la segunda més importante con
respecto a su contribucion en el PBI del pais, con un 12.5%. Este sector ha contribuido
con mérgenes del 11.9% hasta e 13.2% en los periodos del 2010 a 2018,
manteniéndose siempre en e segundo lugar, aungue presentd una baja en e afio 2014
de -1.4% con respecto al afo anterior, dado por la bgja en € precio de los mineraes

como € cobre.

En la Tabla 6.4. se presentan las estadisticas descriptivas de las variables de las
empresas del sector Mineriae Hidrocarburos en el analisis de datos de panel. El resumen
estadistico incluye lamedia, la desviacion estandar, €l valor minimo y e valor maximo

para cada una de las variables dependientes, independientes y de control.

Tabla 6.4. Resumen estadistico Sector Mineria e Hidrocarburos

Variable Obs Mean Std. Dev. Min M ax

ROA 135 0.089 0.125 -0.258 0.513
ROE 135 0.145 0.217  -0.408 0.914
CPC 135 30.364 50.138 0.149 567.759
INV 135 52.107 37.975 0.545 234.991
CPP 135 63.003 37.745 6.109 200.446
CCE 135 19.468 66.411 -143.718 516.371
TAM 135 14.381 1490 12.074 17.064
VENT 135 0.195 1.371 -0.883 15.538
APA 135 0.130 0.120 0.000 0.398
ROT 135 0.513 0.289 0.018 1.299
TANG 135 0.420 0.212 0.065 0.840
PBI 135 0.048 0.019 0.024 0.085
TCAM 135 1.089 0.091 0.970 1.216
INF 135 0.029 0.010 0.014 0.047

Elaboracion: Autores de estatesis

La muestra de este sector contiene 15 empresas con 135 observaciones, en las
variables dependientes se puede apreciar que la media para el ROA (retorno sobre
activos) esde 9%y & ROE (retorno sobre el patrimonio neto) es de 15%, lo cual sugiere
gue en promedio las empresas del sector generan valor y son rentables. Respecto alas
variables independientes, el CPC (periodo medio de cobro) posee un valor maximo de
568 dias de la empresa Perubar en € 2011; sin embargo, la industria posee una media
de 30 dias, e CPP (periodo medio de pago) posee un maximo de 200 dias que

corresponden ala empresa San Ignacio de Morococha en € afio 2014; sin embargo, €
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sector posee una media de 63 dias, finalmente el CCE (ciclo de conversion de efectivo)
medio es de 19 dias o cual indica que este sector no cuenta con un desfase importante
de liquidez que lo lleven a contraer niveles de financiamiento elevados, la variable de
control APA (apalancamiento) indica que en promedio e 13% de activos son

financiados con deuda.
6.1.2. Analisis de correlacion

EnlaTabla6.5. se muestran |os coeficientes de correl acion de Pearson, 10s mismos
gue se generan del grado de relacion existente entre las variables dependientes,
independientesy de control las que explican los model os desarrollados. A continuacion,

se muestran los grados de dependencia obtenidos en la matriz:

Se observa que las variables independientes CPC (periodo medio de Cobro), INV
(periodo de conversion de inventarios), CPP (periodo medio de pago) y CCE (ciclo de
conversion de efectivo) presentan correlacion negativa baja con relacion alas variables

dependientes ROA (retorno sobre Activos) y ROE (retorno sobre €l patrimonio neto).

Con respecto alas variables de control enddgenas y exégenas TAM (tamafio de la
empresa), VENT (crecimiento en ventas), ROT (rotacion de activos) y PBI (crecimiento
de PBI), presentan correlacion positiva baja con relacion a las variables dependientes

ROA (retorno sobre activos) y ROE (retorno sobre el patrimonio neto).

Tabla 6.5. Matriz de correlacion de Pear son

ROA ROE CPC INV CPP CCE TAM VENT APA ROT TANG
ROA 1
ROE 0.857* 1
INV -0.100*  -0.077* 1
CPP -0.142*  -0.048*  0.109* 1
CpPC  -0.104* -0.098* 0.132* 0.127* 1
CCE -0.061* -0.087* 0.701* -0.329* 0.623* 1
TAM 0178 0177+ -0.110r 0.058* -0.285* -0.271* 1
VENT 0.055* 0.039* -0.075* 0.003 -0.052* -0.083* -0.028 1
APA -0.150*  -0.147*  0.186* 0.024 0.017 0.124*  0.185* -0.020 1
ROT 0431 0.381* 0.009  -0.276* -0.123* 0.065* -0.157* 0.024 0.040* 1

TANG -0.143* -0.193* 0.041* 0087 -0.097* -0.071* -0.243* -0.067* -0.038* -0.1593* 1
Elaboracion: Autores de estatesis

Por ultimo, las variables de control enddgenasy exdgenas APA (apalancamiento),
TANG (tangibilidad) y TCAM (tipo de cambio) presentan correlacién negativabaja con

relacion alas variables dependientes ROA (retorno sobre activos) y ROE (retorno sobre
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el patrimonio neto). Finalmente, en la Tabla 6.5. se exhiben |os grados de dependencia
obtenidos entre las variables se traducen en coeficientes de correlacion relativamente
bajos (cercanos a cero), 1o que permite inferir que la multicolinealidad no seria un

problema en la presente investigacion.
6.1.3. Andlisis de resultados

En este apartado se analizan |os resultados de cada variabl e dependiente en funcion
alasvariablesindependientes con los model os de ef ectos fijos y también por cada sector

€conomico.
6.1.3.1. Resultados Generales del modelo de efectos fijos

A continuacion, se presentan los resultados de los modelos de cada variable
dependiente en funcion a las variables independientes del capital de trabajo y a las

variables de control.
A. Relacion entreel ROA y las variables del capital de trabajo

En la tabla 6.6. se muestran resultados de los cuatro modelos desarrollados para
establecer si existe una relacion significativa o no significativa con respecto a los
componentes del capital de trabagjo y la variable dependiente ROA (Retorno sobre

activos).

Se obtuvo que existe una relacién estadisticamente significativa positiva (p<0.05)
entre la variable independiente CCE (ciclo de conversion de efectivo) y la variable
dependiente ROA (retorno sobre activos) € R? del modelo es de 36% medido con un
nivel de confianza del 95%. Adicionalmente, las variables de control endégenas TAM
(tamafio de la empresa), APA (apalancamiento) y ROT (rotacion de activos) muestran
unarelacion atamente significativa (p<0.001) e influyen sobre la variable dependiente.

Las variables de control TAM (tamafio de empresa) y ROT (rotacion de activos)
tienen una relacion atamente significativa positiva (p<0.001) que genera variaciones
en la misma direccion con la variable dependiente ROA (retorno sobre los activos),
mientras que para el caso de lavariable APA (apalancamiento) larelacion es negativa.
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Tabla 6.6. Modelo de efectos fijos: Relacion entre CPC, INV, CPP y CEE parala
variable ROA.

Variable Dependiente

ROA
CPC INV CPP CCE
) %) ©) (4)
Constante -0.330***  -0.304***  -0.291*** -0.335***
CPC 0.000
INV 0.000
CPP -0.000
CCE 0.000*
TAM 0.020***  0.018*** 0.018***  0.020***
VENT 0.003 0.003 0.003 0.004
APA -0.110***  -0.109***  -0.107*** -0.110***
ROT 0.126***  0.125*** 0.119***  0.127***
TANG 0.014 0.004 0.008 0.011
PBI 0.983***  0.968*** 0.987***  0.954***
TCAM 0.016 0.016 0.017 0.022
INF -0.267 -0.263 -0.247 -0.289
R-squared 0.362 0.359 0.357 0.364
Adj R-squared 0.347 0.343 0.342 0.349

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p<0.05; **valores muy significativos p<0.01
***yalores altamente significativos p<0.001

Por lo antes expuesto, solo una de las hip6tesis planteadas en la investigacion se
rechaza (Ho4) concluyendo que el CCE (ciclo de conversion de efectivo) tiene una
relacion estadisticamente significativasobre el valor de unaempresa cuando se mide en
funcién del indicador ROA (retorno sobre activos). La hipotesis aternativa (Haos) se
acepta.

En investigaciones rel acionadas se encuentraque Vura et al. (2012) en unamuestra
de 75 empresas manufactureras del Mercado de Valores de Estambul durante el periodo
de 2002 a 2009 concluye que existe una relacion positiva entre e CCE (ciclo de
conversion de efectivo) y e valor de la empresa con un modelo con R? de 15% de esto

se concluye que a extender € ciclo de conversién de efectivo aumentara €l valor de la

empresa.

Por otro lado Mohamad y Saad (2010) en una muestrade 172 empresas listadas en
la Bolsa de Malasia durante el periodo de 2003 a 2007 encontraron evidencia de que
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existe unarelacion significativa negativa entre el CCE (ciclo de conversion de efectivo)
y e desempefio de la empresa medido con el ROA (retorno sobre los Activos) con un
modelo con R? de 49%, razén por cua se resalta la importancia de administrar las
necesidades de capital de trabajo paramejorar el valor de mercado y larentabilidad de
la empresa. En sintesis, lo que nos dicen los resultados de las investigaciones de
Mohamad y Saad (2010) es que lamayoria de |as empresas rentables tienen un ciclo de
conversion de efectivo corto y no requieren financiamiento externo, lo que reduce los

costos de endeudamiento y en consecuencia aumenta la rentabilidad.

L os resultados obtenidos en estainvestigacion se contraponen con los de M ohamad
y Saad (2010) y se asemegjan con los de Vura et al. (2012) a encontrar relacién
significativa positiva entre  CCE (ciclo de conversion de efectivo) y € desempefio de
la empresa medido por e ROA (retorno sobre los activos) con un R? de 36%. Los
resultados sugieren que mientras mayor sea el CCE (ciclo de conversiéon de efectivo)
mayor es |larentabilidad de la empresa medido por el indicador ROA (retorno sobre €l
activo). Estarelacion positiva se puede explicar desde dos perspectivas, por un lado, a
aumentar los saldos de las cuentas por cobrar y € stock de inventarios se generan
mayores ventas debido a una politica de crédito agresiva'y una mayor disponibilidad
del producto, lo cual genera que € ciclo de conversién de efectivo aumenta al mismo
tiempo que larentabilidad de la empresa. Por otro lado, a reducir |as cuentas por pagar
se aprovechael descuento por pronto pago ofrecido por los proveedores, |o cual permite
mejorar la utilidad neta de la empresa a mismo tiempo que €l ciclo de conversion de

efectivo se darga.
B. Reéacion entre el ROE y las variables del capital de trabajo

EnlaTabla6.7. se muestran los resultados de | os cuatro model os desarrollados para
establecer s existe una relacion significativa o no significativa con respecto a los
componentes del capital de trabagjo y la variable dependiente ROE (retorno sobre €l
patrimonio neto).

Para € caso del primer modelo de datos de panel, no se obtuvo una relacion
estadisticamente significativa (p>0.05) entre la variable independiente CPC (periodo



medio de cobro) y la variable dependiente ROE (retorno sobre e patrimonio neto), el
modelo tiene un coeficiente de determinacion R? de 27% ; sin embargo, se observa
variables de control endégenas tales como TAM (tamafio de empresa) y ROT (rotacion
de activos) que muestran grados atos de significancia positiva (p<0.001). La variable
APA (apalancamiento) presenta una relacion negativa altamente significante con el
ROE.

En el segundo model o de datos de panel no se obtuvo unarel acién estadisticamente
significativa (p>0.05) entre la variable independiente INV (periodo de conversion de
inventarios) y la variable dependiente ROE (retorno sobre e patrimonio neto), €
modelo tiene un coeficiente de determinacion R? de 27% ; sin embargo, se puede
observar que las variables de control endogenas TAM (tamafio de empresa), APA
(apalancamiento) y ROT (rotacion de activos) presentan una relacion atamente
significativa (p<0.001).

En € tercer modelo de datos de panel no se obtuvo una relacion estadisticamente
significativa (p>0.05) entre la variable independiente CPP (periodo medio de pago) y
la variable dependiente ROE (retorno sobre el patrimonio neto), el modelo tiene un
coeficiente de determinacion R? de 27%; sin embargo, se puede observar que las
variables de control endégenas TAM (tamafio de empresa), APA (apal ancamiento) y
ROT (rotacién de activos) presentan unarelacion altamente significativa (p<0.001).

En e cuarto modelo de datos de panel no se obtuvo una relacion estadisticamente
significativa (p>0.05) entre la variable independiente CCE (ciclo de conversion de
efectivo) y la variable dependiente ROE (retorno sobre el patrimonio neto), el modelo
tiene un coeficiente de determinacion R? de 27% ; sin embargo, se puede observar que
las variables de control endogenas TAM (tamafio de empresa), APA (apal ancamiento)

y ROT (rotacién de activos) presentan unarelacion atamente significativa (p<0.001).

En base alainformacion individual mente detallada por modelo, se concluye que €l
capital de trabajo medido através del CCE (ciclo de conversién de efectivo) no genera
impacto en la creacion de valor y rentabilidad de |as empresas cuando la métrica usada

es ROE (retorno sobre e patrimonio neto); sin embargo, se observa que variables tales
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como TAM (tamafio de empresa), APA (Apalancamiento) y ROT (rotacién de activos)
influyen fuertemente en la generacién de beneficios en funcién a patrimonio neto. Por
lo antes expuesto, se concluye que las cuatro hipétesis planteadas en la investigacion
(Hoz, Ho2, Hoz y Hos) se aceptan al haber demostrado que no existe una relacion
estadisticamente significativa entre CPC (periodo medio de cobro), INV (periodo de
conversion de inventario), CPP (periodo medio de pago) y CCE (ciclo de conversion de
efectivo) y e ROE (retorno sobre el patrimonio neto).

Tabla 6.7. Modelo de efectos fijos: Relacion entre CPC, INV, CPPy CEE parala
variable ROE.

Variable Dependiente

ROE
CPC INV CPP CCE
D ) ©) (4)
Constante -0.719***  -0.679***  -0.685*** -0.668***
CPC 0.000
INV 0.000
CPP 0.000
CCE -0.000
TAM 0.038***  0.036***  0.036*** 0.036***
VENT 0.004 0.004 0.003 0.003
APA -0.281***  -0.279***  -0.282*** -0.278***
ROT 0.216***  0.211***  0.220*** 0.209***
TANG -0.030 -0.038 -0.044 -0.038
PBI 1.547** 1.547** 1.562** 1.559**
TCAM 0.171 0.170 0.156 0.169
INF -1.098 -1.079 -1.063 -1.066
R-squared 0.274 0.272 0.276 0.272
Adj R-squared 0.256 0.255 0.259 0.255

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p<0.05; **valores muy significativos p<0.01
***yalores altamente significativos p<0.001

Con relacion alaliteraturay estudios previos vinculados a larelacion lineal entre
capital de trabgjo y la rentabilidad de las empresas, se tiene autores como Al Shubiri
(2011) quien investiga las préacticas en la administracion del capital de trabgjo y su
impacto en larentabilidad de 59 empresas industrial es Jordanas durante el periodo 2004
al 2007, el autor incorpora a su modelo variables como politicas de administracion de

capital detrabajo y de financiamiento y concluye que existe unarelacion negativa entre
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el grado de agresividad de las politicas de inversion en capital de trabgo vy
financiamiento y la rentabilidad de las empresas. Asi mismo, algunos investigadores
establecen relaciones directas e inversas entre € nivel de activos corrientesy € riesgo
de liquidez; por ggemplo, un nivel bajo de activos corrientes resulta en un mayor flujo
de efectivo y evitaincurrir en financiamiento externo, no elevalos gastos financieros 1o
gue influye en e mayor valor y rentabilidad de las empresas (Al Shubiri, 2011,
Ukaegbu,2014).

6.1.3.2. Resultados del modelo por sector

A continuacion, se realiza un andlisis mas detallado por sector econémico
identificando las relaciones més relevantes entre las variables dependientes ROA
(retorno sobre activos), y ROE (retorno sobre el patrimonio neto) con las variables
independientes CPC (periodo medio de cobro), CPP (periodo medio de pago), INV

(periodo de conversion de inventarios) y CCE (ciclo de conversion de efectivo).
A. Rdacion entred ROA y las variables del capital de trabajo

En este apartado se analizan los resultados obtenidos de los cuatro modelos con la

variable dependiente ROA por cada sector econémico.
Sector Agroindustrial

En la tabla 6.8. se puede visuaizar que no se encontrd relacion significativa
(p>0.05) entrelas variablesindependientes CPP (periodo medio de pago), CPC (periodo
medio de cobro), INV (periodo de conversion deinventarios), CCE (ciclo de conversion
de efectivo) y la variable dependiente ROA (retorno sobre los activos) en el sector
Agroindustrial.

Sin embargo, si se pudo identificar en los cuatro modelos relaciones
estadisticamente significativas positivas entre las variables de control endogenasVENT
(crecimiento en ventas) (p<0.05) y ROT (rotacion de activos) (p<0.001) y unarelacion
altamente significativa negativa (p<0.001) entre la variable de control enddgena APA

(apalancamiento). Ademas, se encontrd una relacion altamente significativa positiva
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con lavariable de control exdgena PBI (crecimiento del PBI) en los cuatro modelos en

el sector Agroindustrial.

Tabla 6.8. Modelo de efectos fijos: Relacion entre CPC, INV, CPP y CEE parala
variable ROA en €l Sector Agroindustrial.

Variable Dependiente

ROA
CPC INV CPP CCE
(1) ) ©) (4)
Constante -0.194 -0.153 -0.153 -0.132
CPC 0.000
INV 0.000
CPP 0.000
CCE 0.000
TAM 0.009 0.006 0.006 0.005
VENT 0.028* 0.026* 0.028* 0.027*
APA -0.135%**  -0.136*** -0.135***  -0.129***
ROT 0.173***  0.178*** . 17355157***  (0.192***
TANG -0.036 -0.043 -0.044 -0.040
PBI 0.945%**  (0.959*** 0.953***  0.925***
TCAM 0.030 0.029 0.026 0.016
INF 0.601 0.613 0.627 0.636
R-squared 0.547 0.549 0.531 0.519

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p<0.05; **valores muy significativos p<0.01
***yalores altamente significativos p<0.001
Por 1o antes expuesto, se concluye que las cuatro hipétesis planteadas en la

investigacion aplicadas al sector Agroindustrial (Ho1, Hoz2, Hoz Y Hos) Se aceptan puesto
gue se hald que no existen relaciones estadisticamente significativas entre CPC
(periodo medio de cobro), INV (periodo de conversion de inventarios), CPP (periodo

medio de pago), CCE (ciclo de conversion de efectivo) y ROA (retorno sobre activos).
Sector Manufactura

En latabla 6.9. se puede visualizar que no se encuentra relacion estadisticamente
significativa (p>0.05) entre las variables independientes CPP (periodo medio de pago),
INV (periodo de conversion deinventarios), CPC (periodo medio de cobro), CCE (ciclo
de conversién de efectivo) y lavariable dependiente ROA (retorno sobrelos activos) en
el sector Manufactura.
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Sin embargo, si se pudo identificar en los cuatro modelos una relacion atamente
significativa positiva (p<0.001) entre lavariable de control endégena ROT (rotacion de
activos) y unarelacién estadisticamente significativanegativa (p<0.05) entrelavariable

de control endégena VENT (crecimiento en ventas).

Tabla 6.9. Modelo de efectos fijos: Relacion entre CPC, INV, CPP y CEE parala
variable ROA en el Sector Manufactura.

Variable Dependiente

ROA
CPC INV CPP CCE
) @) ©) 4
Constante -0.155 -0.172 -0.169 -0.110
CPC 0.000
INV 0.000
CPP 0.000
CCE 0.000
TAM 0.007 0.007 0.007 0.004
VENT -0.006* -0.005* -0.006* -0.006*
APA -0.057 -0.058 -0.059 -0.053
ROT 0.123*** 0.129***  0.136***  0.119***
TANG -0.008 -0.011 -0.015 -0.008
PBI 0.192 0.190 0.189 0.201
TCAM 0.045 0.044 0.037 0.043
INF -0.196 -0.182 -0.198 -0.170
R-squared 0.188 0.186 0.194 0.192

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p<0.05; **valores muy significativos p<0.01
***yalores altamente significativos p<0.001

Por lo antes expuesto, se concluye que las cuatro hipétesis planteadas en la
investigacion aplicadas al sector Manufactura (Hoz, Hoz, Hos Y Hos) Se aceptan puesto
gue se haldé que no existen relaciones estadisticamente significativas entre CPC
(periodo medio de cobro), INV (periodo de conversion de inventarios), CPP (periodo

medio de pago), CCE (ciclo de conversién de efectivo) y ROA (retorno sobre activos).
Sector Mineria e Hidrocarburos

En la tabla 6.10. se puede visuaizar que no se encuentra relacion significativa
(p>0.05) entre las variables independientes CPC (periodo medio de cobro), CPP
(periodo medio de pago), CCE (ciclo de conversion de efectivo) y la variable
dependiente ROA (retorno sobre los activos) en € sector Mineria e Hidrocarburos.
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Sin embargo, se encuentra una relacion estadisticamente significativa positiva
(p<0.05) entre la variable independiente INV (periodo de conversion de inventario) y
la variable dependiente ROA (retorno sobre los activos) e R? del modelo es de 58%.

También, se pudo identificar en los cuatro modelos una relacion atamente
significativa positiva (p<0.001) entre las variables de control endégenas TAM (tamafio
de empresa) y ROT (rotacién de activos). También se encuentra una relacion
estadisticamente significativa positiva con la variable de control exégena PBI

(crecimiento del PBI) en los cuatro model os del sector Mineria e Hidrocarburos.

Tabla 6.10. Modelo de efectos fijos. Relacion entre CPC, INV, CPPy CEE parala
variable ROA en el Sector Mineria e Hidrocarburos

Variable Dependiente

ROA
CPC INV CPP CCE
D ) ©) (4)
Constante -0.346* -0.295 -0.331 -0.302
CPC 0.000
INV 0.001*
CPP 0.000
CCE 0.000
TAM 0.025** 0.018* 0.024** 0.022**
VENT 0.003 0.002 0.002 0.003
APA -0.019 0.000 -0.036 -0.009
ROT 0.333*** 0.334***  0.335***  0.324***
TANG -0.067 -0.099* -0.091* -0.074
PBI 0.991* 1.007* 1.070* 0.919*
TCAM -0.086 -0.052 -0.077 -0.076
INF -1.034 -0.977 -0.951 -1.030
R-squared 0.585 0.576 0.568 0.583

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p<0.05; **valores muy significativos p<0.01
***yalores altamente significativos p<0.001

Por |o antes expuesto, se concluye que tres de las cuatro hipétesis planteadas en la
investigacion aplicada a sector Mineria e Hidrocarburos (Ho1, Hoz Y Hos) Se aceptan
puesto que se halla gue no existen relaciones estadisticamente significativas entre CPC
(periodo medio de cobro), CPP (periodo medio de pago) y CCE (ciclo de conversion de
efectivo) y ROA (retorno sobre los activos). En cuanto alaHo2 se rechaza ya que si se
encontro una relacion estadisticamente significativa entre INV (periodo de conversion
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de inventario) y € vaor de la empresa medido por ROA (retorno sobre los activos)
(p<0.05) con un R? de 57% en sector el Mineriae Hidrocarburosy se aceptalahipétesis
alternativa Hao>.

Respecto a este resultado, este sector se caracteriza por tener inventarios de
materias primas que pasan por un proceso de extraccion, chancado, molienda,
confinamiento y envio. Un alto nivel de inventarios permite a las empresas anticiparse
alasfluctuaciones del mercado mejorando lostiempos de reposicion, lo cual les permite
obtener una mayor rentabilidad. Sin embargo, esta gestion de inventarios debe de tener
una adecuada planificacion para evitar altos niveles de inversion, costos por

almacenamiento excesivo y € evados niveles de obsolescencia.
B. Relacion entred ROE y las variables del capital de trabajo

En este apartado se analizan los resultados obtenidos de |os cuatro modelos con la
variable dependiente ROE (retorno sobre e patrimonio neto) por cada sector

econémico.
Sector Agroindustrial

Respecto a la tabla 6.11. se muestran los resultados de los cuatro modelos
desarrollados para establecer si existe una relacion significativa o no significativa con
respecto a los componentes del capital de trabgo y la variable dependiente ROE
(retorno sobre patrimonio neto) en e sector Agroindustrial. Se tomaron 11 empresas

representativas del sector como base del objeto de estudio.

Se observa gque en ningin modelo de panel de datos para € sector Agroindustrial
se obtuvo una relacién significativa (p>0.05) entre los componentes del capital de
trabajo CPC (periodo promedio de cobro), INV (periodo de conversién de inventarios),
CPP (periodo promedio de pago) y CCE (ciclo de conversién de efectivo) y la
rentabilidad de la empresa medido por el ROE (retorno sobre patrimonio neto).

Respecto a las variables de control se obtuvo una relacion muy significativa
positiva (p<0.01) entre ROT (rotacion de activos) y PBI en todos los modelos. La
variable de control APA (apalancamiento) es altamente significativa negativa (p<0.01)
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para todos los modelos y TANG (tangibilidad) solo fue negativa y atamente
significativa (p<0.01) para el modelo cuatro.

Tabla6.11. Modelo de efectos fijos. Relacion entre CPC, INV, CPPy CEE parala
variable ROE en e Sector Agroindustrial

Variable Dependiente

ROE
CPC INV CPP CCE
) ) ©) (4)

Constante -0.428 -0.392 -0.394 -0.278
CPC 0.000
INV 0.000
CPP 0.000
CCE 0.000
TAM 0.003 0.002 0.002 -0.002
VENT 0.012 0.007 0.013 0.012
APA -1.008***  -1.038***  -1.044*** -1.039***
ROT 0.562** 0.573** 0.564** 0.594**
TANG -0.367 -0.374 -0.378 -0.396*
PBI 2.630** 2.647%* 2.606** 2.523**
TCAM 0.427* 0.429* 0.415* 0.379
INF 1112 1111 1.156 1.254
R-squared 0.508 0.509 0.505 0.505

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p<0.05; **valores muy significativos p<0.01
***yalores altamente significativos p<0.001

En base a la informacion detallada previamente aplicada al sector Agroindustrial,
se concluye que el capital de trabajo medido atraveés las variables independientes CPC
(periodo medio de cobro), INV (periodo de conversion de inventarios), CPP (periodo
medio de pago) y CCE (ciclo de conversion de efectivo) no generan impacto en la
rentabilidad de las empresas cuando la métrica usada es e ROE (retorno sobre €
patrimonio). Sin embargo, se observa que variables tales como APA (apal ancamiento)
y ROT (rotacién de activos) influyen en lageneracion de beneficios en funcién del ROE
(retorno sobre el patrimonio neto) estos resultados se explican por larapidez con que se

transforman paralaventalos activos biol 6gicos en este sector.

Por lo antes expuesto, se concluye que las cuatro hipétesis planteadas en la
investigacion aplicadas al sector Agroindustrial (Hoz, Hoz, Hoz Y Hos) se aceptan al haber
demostrado que no existe una relacion estadisticamente significativa entre CPC
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(periodo promedio de cobro), INV (periodo de conversion deinventarios), CPP (periodo
promedio de pago) y CCE (ciclo de conversion de efectivo), y € ROE (retorno sobre el
patrimonio).

Sector Manufactura

En la tabla 6.12. se muestran los resultados de los cuatro modelos desarrollados
para establecer si existe una relacion significativa o no significativa con respecto alos
componentes del capital de trabagjo y la variable dependiente ROE (retorno sobre €l
patrimonio neto) en el sector Manufactura, se consideran para € andisis 26 empresas

representativas del sector.

Para € caso del primer modelo de datos de panel no se obtuvo una relacién
estadisticamente significativa (p>0.05) entre la variable independiente CPC (periodo
medio de cobro) y la variable dependiente ROE (retorno sobre patrimonio neto), e
model o tiene un coeficiente de determinacion R? de 15%. Sin embargo, se observa que
la variable de control enddgena TANG (tangibilidad) presenta significancia negativa
(p<0.05) y la variable ROT (rotacion de activos) muestra alta significancia positiva
(p<0.001).

En el segundo modelo de datos de panel no se obtuvo unarel acion estadisticamente
significativa (p>0.05) entre la variable independiente INV (periodo de conversion de
inventarios) y lavariable dependiente ROE (retorno sobre patrimonio neto). El modelo
tiene un coeficiente de determinacion R? de 16%.; sin embargo, se observa que la
variable de control endégena TANG (tangibilidad) presenta significancia negativa
(p<0.05) y la variable ROT (rotacion de activos) muestra alta significancia positiva
(p<0.001).

En €l tercer modelo de datos de panel se obtuvo una relacion estadisticamente
significativa positiva (p<0.05) entre la variable independiente CPP (periodo medio de
pago) y lavariable dependiente ROE (retorno sobre € patrimonio neto), e modelo tiene
un coeficiente de determinacion R? de 18%. También se encuentra que la variable de
control enddgena TANG (tangibilidad) presenta significancia negativa (p<0.05) y la

variable ROT (rotacion de activos) muestra alta significancia positiva (p<0.001).
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En & cuarto modelo de datos de panel se obtuvo una relacion atamente
significativa negativa (p<0.001) entre la variable independiente CCE (ciclo de
conversion de efectivo) y la variable dependiente ROE (retorno sobre e patrimonio
neto), e modelo tiene un coeficiente de determinacion R? de 16%. También se
encuentra que la variable de control enddégena TANG (tangibilidad) presenta
significancia negativa (p<0.05) y la variable ROT (rotacion de activos) muestra ata
significancia positiva (p<0.001).

Tabla 6.12. Modelo de efectos fijos. Relacion entre CPC, INV, CPPy CEE parala
variable ROE en e Sector Manufactura

Variable Dependiente

ROE
CPC INV CPP CCE
) (2 ©) (4)
Constante -0.391 -0.392 -0.455 -0.200
CPC -0.0002
INV -0.0002
CPP 0.001*
CCE -0.0001**
TAM 0.027 0.027 0.030 0.016
VENT -0.009 -0.007 -0.009 -0.011
APA -0.094 -0.086 -0.098 -0.078
ROT 0.157*** 0.162***  0.199*** 0.131***
TANG -0.113* -0.113*  -0.135** -0.103*
PBI 0.330 0.371 0.335 0.383
TCAM 0.114 0.113 0.084 0.107
INF -1.082 -0.958 -1.103 -0.993
R-squared 0.154 0.156 0.177 0.192

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p<0.05; **valores muy significativos p<0.01
***yalores altamente significativos p<0.001

En base alainformacién detallada previamente se resume gque la gestion del capital
de trabajo medido a través del CPP (periodo medio de pago) y € CCE (ciclo de
conversion de efectivo) tienen un impacto en la generacion de valor y rentabilidad de
las empresas cuando |a métrica usada es el ROE (retorno sobre patrimonio neto). Estos
resultados indican que a prolongar € tiempo de pago a proveedores se libera,
temporalmente, flujo de efectivo para otrasinversiones. De lamismamanera, un menor
ciclo de conversion de efectivo permite reducir lafuente de financiamiento externoy la

inversion en capital de trabajo mejorando la rentabilidad de la empresa.

74



Se visualiza que variables tales como TANG (tangibilidad) y ROT (rotacion de
activos) influyen en lageneracion de beneficios en funcidn del ROE (rentabilidad sobre
el patrimonio neto). Estos resultados se explican a través del tamafio de activos fijos
gue tienen las empresas de este rubro y la velocidad con que se transforman sus

inventarios y se encuentran disponibles paralaventa.

Por |o antes expuesto, se concluye que las hipotesis nulas (Ho1, Ho) planteadas en
lainvestigacion paralos dos primeros model os se aceptan al haber demostrado que no
existe una relacion estadisticamente significativa entre CPC (periodo promedio de
cobro) e INV (periodo de conversion de inventarios), y € ROE. Por otro lado, se
rechazan las hipétesis nulas (Hos, Hos) planteadas en lainvestigacion paralos otros dos
modelos y se aceptan las hipétesis alternativas (Has, Ha) de que existe una relacion
estadisticamente significativa entre el CPP (periodo promedio de pago), el CCE (ciclo

de conversion de efectivo) y e ROE (retorno sobre el patrimonio neto).
Sector Mineria e Hidrocarburos

En la tabla 6.13. se muestran los resultados de |os cuatro modelos desarrollados
para establecer si existe una relacion significativa o no significativa con respecto alos
componentes del capital de trabajo y la variable dependiente ROE (retorno sobre €l
patrimonio neto) en e sector Mineria e Hidrocarburos, se consideran 15 empresas
representativas del sector como base del objeto de estudio.

Para € caso del primer modelo de datos de panel no se obtuvo una relacion
estadisticamente significativa (p>0.05) entre la variable independiente CPC (periodo
medio de cobro) y la variable dependiente ROE (retorno sobre € patrimonio neto), €
modelo tiene un coeficiente de determinacion R? de 46%. Ademés, se observa que la
variable de control endogena TANG (tangibilidad) presenta valores muy significativos
negativos (p<0.01) y la variable ROT (rotacion de activos) muestra alta significancia

positiva (p<0.001).

En e segundo modelo de datos de panel se obtiene una relacion estadisticamente
significativa (p<0.05) entre la variable independiente INV (periodo de conversion de

inventarios) y la variable dependiente ROE (retorno sobre e patrimonio neto), €
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modelo tiene un coeficiente de determinacion R? de 46%. Ademés, se observa que la
variable de control endégena APA (apalancamiento) tiene una relacion significante
positiva (p<0.05), la variable de control endégena TANG (tangibilidad) presenta
valores muy significativos negativos (p<0.01) y la variable ROT (rotacion de activos)

muestra alta significancia positiva (p<0.001).

Tabla 6.13. Modelo de efectos fijos. Relacion entre CPC, INV, CPPy CEE parala
variable ROE en & Sector Mineria e Hidrocarburos

Variable Dependiente

ROE
CPC INV CPP CCE
D ) ©) (4)
Constante -0.402 -0.333 -0.275 -0.346
CPC 0.000
INV 0.001*
CPP 0.000
CCE 0.0004*
TAM 0.033 0.022 0.027 0.029
VENT 0.004 0.003 0.002 0.005
APA 0.273 0.323* 0.249 0.304*
ROT 0.532*%** 0.535***  0.497***  0.518***
TANG -0.225%* -0.256** -0.246** -0.219*
PBI 1.396* 1.499* 1.443* 1.251
TCAM -0.140 -0.086 -0.131 -0.123
INF -2.456* -2.369* -2.311* -2.492*
R-squared 0.455 0.461 0.429 0.468

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p<0.05; **valores muy significativos p<0.01
***yalores altamente significativos p<0.001

En e tercer modelo de datos de panel, no se obtuvo unarelacién estadisticamente
significativa (p>0.05) entre la variable independiente CPP (periodo medio de pago) y
la variable dependiente ROE (retorno sobre el patrimonio neto), el modelo tiene un
coeficiente de determinacién R? de 43%. Sin embargo, se observa que la variable de
control endégena TANG (tangibilidad) presenta valores muy significativos negativos
(p<0.01) y la variable ROT (rotacion de activos) muestra alta significancia positiva
(p<0.001).

En € cuarto modelo de datos de panel se obtiene una relacion estadisticamente

significativa (p<0.05) entre la variable independiente CCE (ciclo de conversion de
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efectivo) y la variable dependiente ROE (retorno sobre el patrimonio neto), el modelo
tiene un coeficiente de determinacion R? de 47%. Ademas, se observa que la variable
de control endégena APA (apalancamiento) tiene una relacion significante positiva
(p<0.05), la variable de control endogena TANG (tangibilidad) presenta valores muy
significativos negativos (p<0.01) y la variable ROT (rotacion de activos) muestra alta

significancia positiva (p<0.001).

En base a la informacion individualmente detallada aplicado al sector Mineria e
Hidrocarburos, se resume que las variables INV (periodo de conversion de inventarios)
y CCE (ciclo de conversion de efectivo) tienen un impacto significativo en la creacion
de vaor y rentabilidad de las empresas cuando |la métrica usada es € ROE (retorno
sobre el patrimonio neto). Ademas, también se observa que variables tales como APA
(apalancamiento), ROT (rotacion de activos) y TANG (tangibilidad) influyen
fuertemente en la generacion de beneficios en funcion del ROE (retorno sobre €
patrimonio neto). Los resultados obtenidos sugieren que mientras mayor sea €l
inventario y €l ciclo de conversion de efectivo, mayor rentabilidad tendra la empresa.

Por lo antes expuesto, se concluye que las cuatro hipétesis planteadas en la
investigacion aplicadas a sector Mineriae Hidrocarburos serechazalasegunday cuarta
hipétesis (Hoz, Hos) y Se aceptan las hipétesis adternativas de que existen relaciones
significativas entre el INV (periodo de conversion de inventario), e CCE (ciclo de
conversion de efectivo) y € ROE (retorno sobre el patrimonio neto). Por otra parte, se
aceptan las hipotesis nulas (Hoz1, Hos) @ haber demostrado que no existe una relacion
estadisticamente significativaentre CPC (periodo medio de cobro), CPP (periodo medio
de pago) y € ROE (retorno sobre el patrimonio neto).

6.2. Resultados del M odelo No Balanceado

En este apartado se describen los estadisticos descriptivos de las variables del
estudio, € andlisis de correlacion, € analisis de pand de datos por sector econémico y

las principal es conclusiones obtenidas del modelo no balanceado.
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6.2.1. Andlisis de datosy estadisticas descriptivas

A continuacién, se describen los estadisticos descriptivos de toda la muestray por
sector econémico.

6.2.1.1. Andlisisdel total dela muestra

En la tabla 6.14. se presentan cuatro indicadores estadisticos basicos como la
media, desviacion estdndar, valores minimos y maximos de un total de 311
observaciones obtenidas como resultado del andlisis de datos de panel no balanceado
realizado con una muestra de 52 empresas peruanas de los sectores Mineria e
Hidrocarburos, Agroindustrial y Manufactura en un horizonte temporal de nueve afios
2010 - 2018. A continuacion, se presenta la descripcion de los valores més
representativos:

Lavariable dependiente Q de Tobin tiene un valor promedio de 0.83, |o cual sugiere
gue en promedio | as empresas de lamuestratienen un valor de mercado de 83% respecto
asu valor contable. Tiene un valor de minimo de 0.0003 y un valor méximo de 6.1, los
cuales corresponden a la compafiia minera Southern Per(t CC Sp en e afio 2018 y ala

compafiia Unién de Cervecerias Peruanas Backus en el afio 2012 respectivamente.

Lavariableindependiente INV (periodo de conversién de Inventarios) representada
en numero de dias, tiene un valor promedio de 36 dias, una desviacion de 43 dias con
relacion a su media, un valor minimo de 0.2 dias y un valor méximo de 568 dias. La
compafiia minera Sociedad Minera Cerro Verde SA.A. en € afio 2016 presenta €
minimo y la cantidad de dias méximo corresponden ala comparia minera Perubar S.A.
en e ano 2011.

La variable independiente CPP (periodo medio de pago) representada en nimero
de dias, tiene un valor promedio de 79 dias, una desviacion de 56 dias con relacion asu
media, un valor minimo de 0.54 dias y un valor maximo de 246 dias. El valor minimo
pertenece a la compafiia minera Perubar S.A. en € afio 2016 y €l valor maximo a la
compafiia del sector manufactura Fabrica Nacional de Acumuladores Etna S.A. en €
ano 2011.

78



La variable independiente CPC (periodo medio de cobro) representada en niUmero
de dias tiene un valor promedio de 52 dias, una desviacién de 35 dias con relacion asu
media, un valor minimo de cero dias y un valor maximo de 217 dias. La compafia
Union de Cervecerias Peruanas Backus tiene € valor minimo y Johnston S.A.A. en €

ano 2012 el valor maximo.

La variable independiente CCE (ciclo de conversion de efectivo) representada en
nimero de dias, tiene un valor promedio de 62 dias, una desviacion de 85 dias con
relacion a su media, un valor minimo negativo de -154 diasy un valor maximo de 516
dias. Lacompaiiiade sector Manufactura Union de Cervecerias Peruanas Backustiene
el valor minimo en € afio 2018, & mismo se traduce en la eficiencia de la compafiia
para convertir en liquidez inmediata sus activos corrientes, y la cantidad de dias

maximos corresponden a la compafiia minera Perubar S.A. en el afo 2011.

La variable de control endégena TAM (tamafio de empresa) representada por €
logaritmo natural de los activos muestra a las empresas con menor y mayor nivel de
activos dentro de la data objeto de estudio, se tiene a la compafia del sector
Agroindustrial Emp.Agric.Sintuco y a la compafia Minera Cerro Verde en ambos

extremos respectivamente.

La variable de control endégena VENT (crecimiento en ventas) representada en
términos porcentual es muestra alas empresas con menor y mayor nivel de crecimiento
en e horizonte temporal estudiado, se tiene a la compafia del sector Mineria e
Hidrocarburos Perubar que en e afio 2011 que registra sus niveles minimos de
crecimiento y ala compafia del sector Manufactura Empresa Editora EI Comercio que
registro su nivel méximo de crecimiento en el afio 2018.

La variable de control endogena APA (apalancamiento) representada en términos
porcentuales muestra un nivel minimo y un nivel maximo de apalancamiento de 0% y
69%, la compafiia del sector Mineria e Hidrocarburos Perubar y la compafia del sector
Manufactura Empresa Editora EI Comercio que en los afos 2011 y 2015
respectivamente obtuvieron los resultados indicados.
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La variable de control endogena ROT (rotacion de activos) representada por la
relacion entre los activos y ventas totales muestra un valor minimo de 0.02 y un valor
maximo de 2.18, lo que sugiere la eficacia con la gue una empresa gestiona sus activos
paragenerar ventas. Se tiene ala compariiadel sector Mineria e Hidrocarburos Perubar
y ala compaiiia del sector Motores Diesel Andinos S.A. que en € afio 2011 y 2010

obtuvieron los valores indicados, respectivamente.

Tabla 6.14. Resumen estadistico

Variable Obs Mean  Std. Dev. Min M ax

QTOBIN 311 0.830 0.814 0.000 6.100
CPC 311 52279  34.647 0.000 217.290
INV 311 36.037  43.490 0.149 567.759
CPP 311 78.513  56.046 0.545 245.506
CCE 311 62.271  84.569 -154.124 516.371
TAM 311 13.935 1405 10.806 17.064
VENT 311 0.171 1288 -0.883 16.112
APA 311 0.161 0.143 0.000 0.686
ROT 311 0.612 0.384 0018 2179
TANG 311 0.495 0.230 0.000  1.997
PBI 311 0.049 0.020 0.024  0.085
TCAM 311 1.079 0.089 0970 1.216
INF 311 0.029 0.010 0.014  0.047

Elaboracion: Autores de estatesis

La variable de control endégena TANG (tangibilidad) representada por una
relacion entre los activos fijos y activos totales, muestra un valor maximo de 2.00 que
pertenece alacompaniadel sector manufactura Creditex y corresponde a periodo 2012.

6.2.1.2. Andlisis por sector

En este apartado se analiza cada uno de |os sectores de lamuestraidentificando sus
principales relaciones entre la Q de Tobin y las variables independientes del capital de
trabajo.

Sector Agroindustrial

En la tabla 6.15. se presentan cuatro indicadores estadisticos basicos como la
media, desviacion estandar, valores minimosy maximos de un total de 51 observaciones

obtenidas como resultado del andlisis de panel datos realizado a 11 empresas peruanas
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del sector Agroindustrial en un horizonte temporal de nueve afios 2010 - 2018. A

continuacién, se presenta la descripcidn de los val ores mas representativos:

Lavariabledependiente Q de Tobin tieneun valor promedio de 0.42, |o cual sugiere
gue en promedio las empresas de |la muestra tienen un valor de mercado de 42% de su
valor contable. Tiene un valor de minimo de 0.03 y un valor méximo de 1.04 los que
corresponden alas compafiias Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. en €l afio 2018
y alacompaniia Cartavio S.A. en € afio 2011 respectivamente.

Lavariableindependiente INV (periodo de conversion deinventarios) representada
en numero de dias tiene un valor promedio de 32 dias, una desviacion de 41 dias con
relacion a su media, un valor minimo de 0.92 dias y un valor maximo de 250 dias. La
compafia Agroindustrias San Jacinto S.A.A. en € afio 2015 tiene e valor minimoy la
cantidad de dias maximos corresponden ala compariia Empresa Agricola Sintuco S.A.
en e afo 2011.

La variable independiente CPP (periodo medio de pago) representada en nimero
de dias tiene un valor promedio de 45 dias, una desviacién de 26 dias con relacion a su
media, un valor minimo de seis dias y un valor maximo de 100 dias. El valor minimo
pertenece a la compafia Empresa Agricola Sintuco S.AA. en € afo 2014 y € vaor

maximo ala compafia Casa Grande S.A. en € afio 2012.

La variable independiente CPC (periodo medio de cobro) representada en niUmero
de dias tiene un valor promedio de 47 dias, una desviacion de 23 dias con relacion a su
media, un valor minimo de 11 dias y un valor méximo de 102 dias. La compahia
Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. en €l afio 2013 tiene el valor maximo de dias
de estavariable.

La variable independiente CCE (ciclo de conversion de efectivo) representada en
numero de dias tiene un valor promedio de 31 dias, una desviacion de 44 dias con
relacion a su media, un valor minimo negativos de -60 diasy un valor maximo de 215
dias. La compafiia del sector manufactura Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A.
tiene el valor minimo negativo obtenido en el afio 2017, e mismo se traduce en la
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eficienciade la compafia para convertir en liquidez inmediata sus activos corrientes, la
cantidad de dias maximos corresponden ala compafiia Empresa Agricola Sintuco S.A.
en e ano 2011.

La variable de control endégena TAM (tamafio de empresa) representada por €l
logaritmo natural de los activos muestra a las empresas con menor y mayor nivel de
activos, en este caso Empresa Agricola Sintuco y la compafia Casa Grande S.A. estén
en ambos extremos respectivamente.

La variable de control enddgena VENT (crecimiento en ventas) representada en
términos porcentual es muestra a las empresas con menor y mayor nivel de crecimiento
en €l horizonte temporal estudiado, la compariia Empresa Agricola Cayalti S.A. gque en
el afio 2013 registra su nivel minimo de crecimiento y la compafiia Agroindustrias San

Jacinto S.A.A. queregistrasu nivel maximo en e afio 2010.

La variable de control endogena APA (apalancamiento) representada en términos
porcentual es, muestra niveles maximos de apal ancamiento de 45%, siendo la empresa
Agricola Cayalti SAA. en e 2013 laque muestra este valor.

Tabla 6.15. Resumen estadistico Sector Agroindustrial

Variable Obs Mean Std.Dev. Min M ax

QTOBIN 51 0.417 0249 0.030 1.040
CPC 51 46918 22918 10.611 101.522
INV 51 32379 41140 0.921 250.160
CPP 51 45114  26.014 6.271 99.892
CCE 51 30.575  43.913 -59.958 214.671
TAM 51 13.341 0.868 10.806 14.394
VENT 51 0.058 0250 -0.349 0.710
APA 51 0.074 0.107 0.000 0.447
ROT 51 0.297 0.135 0.048 0.596
TANG 51 0.744 0.103 0514 0931
PBI 51 0.050 0.020 0.024 0.085
TCAM 51 1.063 0.084 0970 1.216
INF 51 0.030 0.010 0.014 0.047

Elaboracion: Autores de estatesis

La variable de control endogena ROT (rotacion de activos) representada por la

relacion entre los activos y ventas totales muestra un valor de minimo 0.05 y valor
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maximo de 0.60 los mismos que sugieren la eficacia con la que una empresa gestiona
Sus activos para generar ventas. Se tiene a la compafiia Central Azucarera Chucarapi
PampaBlancaS.A. y alacompafiiaCartavio S.A. queen d afio 2010y 2011 obtuvieron

los valores indicados respectivamente.

La variable de control endégena TANG (tangibilidad) representada por una
relacion entre los activos fijos y activos totales muestra un valor maximo de 0.93 que
pertenece a la compafiia Empresa Agroindustrial Pomalca S A.A. y corresponde a
periodo 2012.

Sector Manufactura

En la tabla 6.16. se presentan cuatro indicadores estadisticos basicos como la
media, desviacion estdndar, valores minimos y méximos de un total de 143
observaciones obtenidas como resultado del andlisis de datos de panel no balanceado
realizado con una muestra de 26 empresas peruanas del sector Manufactura en un
horizonte temporal de nueve afios 2010 - 2018. A continuacion, se presenta la
descripcién de los val ores més representativos:

Lavariable dependiente Q de Tobin tiene un valor promedio de 1.07, lo cual sugiere
gue en promedio las empresas de la muestra tienen un valor de mercado de 107% de su
valor contable. Tiene un valor de minimo de 0.08 y un valor méximo de 6.10 los que
corresponden ala compaia Lima Caucho S.A. en € afio 2016 y ala compafiia Unién

de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.A.A. en € afio 2012 respectivamente.

Lavariableindependiente INV (periodo de conversion deinventarios) representada
en nimero de dias tiene un valor promedio de 42 dias, una desviacion de 34 dias con
relacion a su media, un valor minimo de dos dias y un valor maximo de 233 dias. La
compafiia Cementos Pacasmayo S.A.A. en € afio 2013 tiene € valor minimo y la
cantidad de dias maximos corresponden a la comparia Empresa Editora EI Comercio
SA. en € afo 2016.
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La variable independiente CPP (periodo medio de pago) representada en nimero
de dias tiene un valor promedio de 112 dias, una desviacion de 58 dias con relaciéon a
su media, un valor minimo de 30 diasy un valor maximo de 246 dias. El valor minimo
pertenece ala compafia Good Y ear del Peri S.A. en e afio 2013y el valor maximo a

la compafia Fabrica Nacional de Acumuladores Etna S.A. en € afio 2011.

La variable independiente CPC (periodo medio de cobro) representada en nimero
de dias tiene un valor promedio de 47 dias, una desviacion de 36 dias con relacion asu
media, un valor minimo de cero dias y un valor maximo de 217 dias. La compariia
Union de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.A.A. en € afio 2018 tiene € valor

maximo.

La variable independiente CCE (ciclo de conversién de efectivo) representada en
numero de dias tiene un valor promedio de 107 dias, una desviacion de 88 dias con
relacion a su media, un valor minimo negativo de -154 diasy un valor maximo de 302
dias. La compafiia Union de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.A.A. tiene €
valor minimo negativo obtenido en el afio 2018, el mismo se traduce en laeficienciade
la companiia para convertir en liquidez inmediata sus activos corrientes, la cantidad de
dias maximo corresponden ala compafia Fabrica Nacional de Acumuladores EtnaS.A.
en e ano 2011.

La variable de control endégena TAM (tamafio de empresa) representada por €
logaritmo natural de los activos indicalas empresas con menor y mayor nivel de activos
dentro de la data objeto de estudio, se tiene a la compafia Industria Electro Quimicas
SA. y a la compafiia Union Andina de Cementos S.A.A. en ambos extremos

respectivamente.

La variable de control endégena VENT (crecimiento en ventas) representada en
términos porcentual es, muestra alas empresas con menor y mayor nivel de crecimiento
en e horizonte temporal estudiado. Se tiene que la compafia Empresa Editora El
Comercio en e afio 2016 registré su nivel minimo de crecimiento y en € afio 2018

registro su nivel méximo.



La variable de control enddégena APA (Apalancamiento) representada en términos
porcentual es muestra niveles minimos y maximos de apalancamiento de 0% y 69%, se
tiene ala compafiia Empresa Editora EI Comercio que en € afio 2015 obtuvo el mayor

apal ancamiento.

Lavariable de control endégena ROT (rotacion de activos totales) representada por
larelacion entrelos activosy ventastotal es muestraval ores de minimos 0.08 y méximos
de 2.179 los mismos que dan luces de la eficacia con la que una empresa gestiona sus
activos paragenerar ventas. Setiene alacomparia Empresa EditoraEl Comercio SA.y
ala compania Motores Diesel Andinos S.A. que en € afio 2016 y 2010 obtuvieron los

valores indicados, respectivamente.

La variable de control endégena TANG (Tangibilidad) representada por una
relacion entre los activos fijos y activos totales muestra un valor maximo de 2.00 que

pertenece alacompaniadel sector manufacturaCreditex y corresponde a periodo 2012.

Tabla 6.16. Resumen estadistico Sector M anufactura

Variable Obs M ean Std. Dev. Min Max

QTOBIN 143 1.070 0.979 0.080 6.100
CPC 143 47.340 36.410 0.000 217.290
INV 143 41585  33.696 1.763 233.042
CPP 143 112.459 57.610 29.835 245.506
CCE 143 106.704 87.549 -154.124 302.407
TAM 143 13.725 1.311 11.094 15.972
VENT 143 0.181 1.357 -0.842 16.112
APA 143 0.220 0.147 0.000 0.686
ROT 143 0.801 0.408 0.075 2.179
TANG 143 0.478 0.213 0.000 1.997
PBI 143 0.049 0.020 0.024  0.085
TCAM 143 1.078 0.089 0.970 1.216
INF 143 0.029 0.010 0.014 0.047
Elaboracion: Autores de estatesis
Sector Mineria

En la tabla 6.17. se presentan cuatro indicadores estadisticos los cuales son la
media, desviacion estdndar, valores minimos y méximos de un total de 117

observaciones obtenidas como resultado del andlisis de datos de panel realizado a 15
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empresas peruanas del sector Mineria e Hidrocarburos en un horizonte temporal de
nueve afos 2010 - 2018. A continuacion, se sefialan los valores mas representativos

encontrados:

Lavariable dependiente Q de Tobin tiene un valor promedio de 0.64, |o cual sugiere
gue en promedio las empresas de la muestra tienen un valor de mercado de 64% de su
valor contable. Tiene un valor de minimo de 0.0003 y un valor maximo de 3.01 los que
corresponden alacompafiiaminera Southern Pertl CC Sp en €l afio 2018y alacompafiia

Sociedad Minera Corona S.A. en €l afo 2010 respectivamente.

Lavariableindependiente INV (periodo de conversion deinventarios) representada
en nimero de dias tiene un valor promedio de 31 dias, una desviacion de 54 dias con
relacion a su media, valores minimos de 0.2 dias y valores maximos de 568 dias. La
compafiia minera Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. en € afio 2016 tiene € valor
minimo obtenido, la cantidad de dias maximo corresponde a la compafia minera
Perubar S.A. en €l afio 2011.

La variable independiente CPP (periodo medio de pago) representada en niUmero
de dias tiene un valor promedio de 52 dias, una desviacion de 37 dias con relacion a su
media, un valor minimo de 0.54 diasy un valor maximo de 235 dias. El valor minimo
pertenece a la compafiia minera Perubar S.A. en € afio 2016 y e vaor maximo a la
compafia Sociedad Minera El Brocal S.A.A. en € afio 2011.

La variable independiente CPC (periodo medio de cobro) representada en niUmero
de dias tiene un valor promedio de 61 dias, una desviacién de 35 dias con relacion a su
media, un valor minimo de seis dias y un valor maximo de 161 dias. La compafia
Sociedad MineraEl Brocal S.A.A. en e afio 2013 tiene el valor méximo de dias de esta

variable.

La variable independiente CCE (ciclo de conversion de efectivo) representada en
nimero de dias, tiene un valor promedio de 22 dias, una desviacion de 66 dias con
relacion a su media, un valor minimo negativo de -95 diasy un valor maximo de 516
dias. Lacompafiia Perubar S.A. tiene e valor minimo negativo obtenido en € afio 2018,
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el mismo setraduce en la eficiencia de lacompafiia para convertir en liquidez inmediata
sus activos corrientes, la cantidad de dias méximo corresponde a la compafia minera
Perubar S.A. en €l afio 2013.

La variable de control endégena TAM (tamafio de empresa) representada por €
logaritmo natural de los activos indica a las empresas con menor y mayor nivel de
activos dentro de la data objeto de estudio, la compafiia minera Perubar SA. y la
compafiiaMinera Cerro Verde tienen e valor minimo y maximo respectivamente.

La variable de control enddgena VENT (crecimiento en ventas) representada en
términos porcentual es muestra a las empresas con menor y mayor nivel de crecimiento
en e horizonte temporal estudiado, se tiene a la compafiia del sector Mineria e
Hidrocarburos Perubar que en €l afo 2011 y 2012 respectivamente.

La variable de control enddgena APA (apalancamiento) representada en términos
porcentuales muestra un nivel minimo y un nivel maximo de apalancamiento de 0% y
40% los cuales corresponden a la compafiia Perubar y a Volcan Compafiia Minera
S.A.A. enlos afios 2011 y 2015 respectivamente.

Tabla 6.17. Resumen estadistico Sector Mineria e Hidrocar buros.

Variable Obs Mean Std.Dev. Min M ax

QTOBIN 117 0.717 0.643 0.000 3.010
CPC 117 60.653 35289 6.109 161.385
INV 117 30.851 53518 0.149 567.759
CPP 117 51583 37.382 0.545 234.991
CCE 117 21.781  66.103 -95.470 516.371
TAM 117 14.451 1540 12.074 17.064
VENT 117 0.207 1464 -0.883 15.538
APA 117 0.127 0.121 0.000 0.398
ROT 117 0.520 0292 0.018 1.299
TANG 117 0.408 0214 0.065 0.814
PBI 117 0.048 0.020 0.024 0.085
TCAM 117 1.087 0.091 0970 1.216
INF 117 0.029 0.010 0.014 0.047

Elaboracion: Autores de estatesis

Lavariable de control endogena ROT (rotacion de activos total es) representada

por la relacion entre los activos y ventas totales, muestra valores minimos de 0.02 y
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maximos de 1.30 los mismos que sugieren la eficacia con la que una empresa gestiona
sus activos para generar ventas. La compafiia Perubar y Minsur S.A. en € afio 2010

obtuvieron el valor minimo y méaximo respectivamente.

La variable de control endégena TANG (tangibilidad) representada por una
relacion entre los activos fijos y activos totales, muestra un valor maximo de 0.81 que

pertenece ala compafia Sociedad Minera El Brocal S.A.A. en €l afio 2014.

6.2.2. Anélisisde correlacion

En la Tabla 6.18. se muestran los coeficientes de correlacion de Pearson, los
mismos que se generan del grado de relacion entre las variables dependientes,
independientes y de control que explican e modelo desarrollado. A continuacion, se

muestran |os grados de dependencia obtenidos en la matriz:

Se observa que las variables independientes CPP (periodo medio de pago), INV
(periodo de rotacion de inventarios) y CCE (ciclo de conversion de efectivo) presentan

correlacion negativa con relacion alavariable dependiente Q de Tobin.

La variable independiente CPC (periodo medio de cobro) presenta correlacion

positiva con relacion ala variable dependiente Q de Tobin.

Tabla 6.18. Matriz de correlacion de Pear son

QTOBIN CPC INV CPP CCE TAM VENT APA ROT TANG
QTOBIN 1.000
INV -0.102* 1.000
CPP -0.075*  0.068* 1.000
CpPC 0.051* 0.000 -0.151* 1.000
CCE -0.123* 0560 0.760* -0.510* 1.000
TAM -0.057%  -0.315* -0.035 0.210¢ -0.271* 1.000
VENT 0.012 -0.026 0.0757*  0.047* -0.083* -0.056* 1.000
APA 0.139* -0.041* 0283 0.041* 0.150* 0.193* -0.036 1.000
ROT 0.430* -0.101* -0.015 -0.283*  0.055* -0.242* 0.003 0.007 1.000
TANG -0.020 -0.097*  0.073* _ 0.039* -0.017 -0.241* -0.074* -0.059* -0.123* 1.000

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p < 0.05
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Con respecto alas variables de control endégenas 'y exdgenas VENT (crecimiento
en ventas), APA (apalancamiento), ROT (rotacion de activos) y PBI (crecimiento de

PBI) presentan correlacién positiva con relacion alavariable dependiente Q de Tobin.

Por dltimo, las variables de control endégenas y exdgenas TAM (tamafio de la
empresa), TANG (tangibilidad), TCAM (tipo de cambio) e INF (inflacién) presentan
correlacion negativa con relacion ala variable dependiente Q de Tobin.

Finalmente, se muestra que los grados de dependencia obtenidos entre variables
con coeficientes de correlacion relativamente bajos (cercanos a 0) lo que permite

concluir que lamulticolinealidad no es un problema en la presente investigacion.
6.2.3. Analisisderesultados

En este apartado se analizaran las relaciones entre la Q de Tobin y las variables
independientes que miden la gestion del capital de trabajo comparando estos con
investigaciones previas. Se analizan los resultados globales y luego por cada sector

segun sus caracteristicas individuales.
6.2.3.1. Resultado global del modelo de efectos fijos
Relacion entrela Q de Tobin y las variables del capital de trabajo

En latabla 6.19. se muestra que en el primer modelo de datos de panel se obtuvo
gue existe unarelacién altamente significativa positiva (p<0.001) entre lavariable CPC
(periodo medio de cobro) y Q de Tobin con un R?de 0.172, es decir, que € modelo
representa e 17% de la varianza del valor de la empresa. La variable de control
endogena ROT (rotacion de activos) también tiene unarelacion atamente significativa

positiva (p<0.001) con laQ de Tobin.

En e segundo modelo no se obtuvo una relacion estadisticamente significativa
entrelavariable INV (periodo de conversion de inventarios) y Q de Tobin. Por su lado,
lavariable de control enddégena ROT (rotacion de activos) tiene unarelacion altamente

significativa positiva (p<0.001) con laQ de Tobin.

En € tercer modelo se obtuvo una relacién altamente significativa negativa
(p<0.001) entre la variable CPP (periodo medio de pago) y Q de Tobin con un R? de
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0.18, es decir, que € modelo representa el 18% de lavarianza del valor de la empresa.
Las variables de control enddgenas ROT (rotacion de activos) tienen una relacion
altamente significativapositiva (p<0.001) y lavariable TANG (tangibilidad) tienen una

relacion estadisticamente significativa positiva (p<0.05) con laQ de Tobin.

Tabla 6.19. Modelo de efectos fijos. Relacion entre CPC, INV, CPPy CEE parala
variable Q TOBIN.

Variable Dependiente

Q TOBIN
CPC INV CPP CCE
) 2 ©) 4
Constante 0.109 0.338 0.653 1.152
CPC 0.004***
INV -0.001
CPP -0.004***
CCE -0.003***
TAM 0.012 0.010 0.019 -0.022
VENT 0.002 0.006 -0.004 -0.011
APA 0.652* 0.614 0.623 0.582
ROT 0.967***  0.821*** 0.640***  0.657***
TANG 0.200 0.262 0.452* 0.250
PBI 2.214 1.686 2.238 2.694
TCAM -0.385 -0.237 -0.415 -0.430
INF -5.644 -6.099 -5.875 -4.263
R-squared 0.172 0.143 0.180 0.195
Adj R-squared 0.141 0.112 0.150 0.166

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p<0.05; **valores muy significativos p<0.01
***yalores altamente significativos p<0.001

Finalmente, en & cuarto modelo se obtuvo una relacion atamente significativa
negativa (p<0.001) entre lavariable CCE (ciclo de conversion de efectivo) y Q de Tobin
con un R? de 20% de la varianza del valor de la empresay solo la variable de control
enddgena ROT (rotacién de activos) tiene unarelacién altamente significativa positiva

con laQ de Tobin.

La primera pregunta de investigacion sugiere que no existe una relacion
significativa entre CPC (periodo medio de cobro) y el valor de laempresa. El resultado
del primer modelo indica que existe una rel acién estadisticamente significativaentre e

periodo medio de cobroy e valor delaempresa. Lahipétesis nula(Hoy) serechazay la
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hipdtesis alternativa (Ha1) de que existe unarelacion estadisticamente significativaentre

el periodo medio de pago y €l valor de la empresa para este model o se acepta.

En lainvestigacion de Hingurala, Perera, y Vijayakumaran (2017) se utiliza como
medida de valor la Q de Tobin en una muestra de 44 empresas que cotizan en la Bolsa
de Vaores de Colombo (CSE) durante €l periodo 2011-2015. En este estudio se obtuvo
unarelacion significativa negativa entre CPC (periodo medio de cobro) y €l valor con
un modelo con un R? de 15%, concluyendo gque mediante la reduccion del nimero de
diasdelas cuentas por cobrar, |os gerentes pueden aumentar €l valor; yaque el mercado
percibe esta reduccion como una eficiencia en la administracion del capital de trabajo

de laempresa.

En su investigacion Vural et al. (2012) analiza el impacto del capital de trabagjo en
el desempefio de la empresa, utilizando la Q de Tobin como proxy de su valor de
mercado en una muestra de 75 empresas manufactureras del Mercado de Valores de
Estambul durante €l periodo de 2002 - 2009. En este estudio se obtuvo unarelacion no
significativa negativa entre CPC (periodo medio de cobro) y e vaor con un modelo
con un R? de 11%, concluyendo que la rotacién de las cuentas por cobrar no es una

variable que impacta de manera significativaen el valor de la empresa.

La presente investigacion difiere de ambos estudios a encontrar una relacion
significativa positiva entre el CPC (periodo medio de cobro) y € valor de las empresas
listadasen laBolsadeVaoresdeLima(BVL) medidapor laQ de Tobin. Este resultado
obtenido sugiere que las empresas que tienen un periodo medio de cobro mas largo

tienen un mayor valor de mercado.

L a segunda pregunta de investigacion aborda que no existe unarelacién entre INV
(periodo de conversion deinventarios) y €l valor delaempresa. El resultado del segundo
model o indica que no existe unarel acion estadisticamente significativaentre larotacion

deinventariosy el valor de laempresa por |o que la hip6tesis nula (He2) se acepta.

Enlainvestigacion de Vural et al. (2012) se concluye que larotacién deinventarios
Nno era una variable que impacta de manera significativaen e valor delaempresa. Esta

investigaci On asume que mientras mas rapida sea larotacion de inventarios permite que
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se disponga de mayor efectivo, lo cual indicaun mejor desempefio de la administracion
de capital de trabajo impactando en la rentabilidad y en consecuenciaen el valor de la
empresa. Sin embargo, si no se dispone de un nivel adecuado de inventario puede tener
repercusiones en las ventas o generar un aumento en los costos de reposicion.
Asimismo, un inventario de gran volumen, aumenta los costos de transporte,

almacenamiento y gestion.

L a tercera pregunta de investigacion aborda que no existe una relacion entre CPP
(periodo medio de pago) y € valor de la empresa. El resultado obtenido del tercer
model o indica que existe una relacion negativa significativa entre e periodo medio de
pago y €l valor de la empresa. La hip6tesis nula (Hos) se rechaza y la hipétesis
aternativa (Ha3) de que existe una relacion estadisticamente significativa entre el

periodo medio de pago y €l valor de la empresa para este model 0 se acepta.

Otra conclusion que comparten ambas investigaciones, Hingurala et a. (2017) y
Vura (2012) es que €l nimero de dias de cuentas por pagar no afectan el valor de la
empresa. A pesar que Hingurala et al. (2017) logran demostrar que €l promedio de dias
de las cuentas por pagar tiene una relacion positiva con e valor de la empresa con dos
modelos con R? de 15% y 11%, respectivamente; esta relacion no es significativa para
lamuestra del estudio.

El presente estudio difiere de ambas investigaciones a encontrar una relacion
significativa negativa entre el CPC (periodo medio de pago) y € valor de la empresa
medidapor laQ de Tobin. Tal y como se puede observar el model o de estainvestigacion

tiene un R? de 18%, superior a de ambas investigaciones.

L a cuarta pregunta de investigaci 6n aborda que no existe unarelacién significativa
entre el CCE (ciclo de conversion de efectivo) y e valor de la empresa. El resultado
obtenido del cuarto modelo indica que existe una relacion negativa significativa entre
el ciclo de conversién de efectivo y @ valor de mercado de la empresa con un modelo
gue explica & 20% de la varianza. La hip6tesis nula (Hos) se rechaza y la hip6tesis
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aternativa (Had) de que existe una relacion estadisticamente significativa entre €l

periodo medio de cobro y el valor de la empresa para este model 0 se acepta.

En su estudio Hingurala et a. (2017) encontraron que € ciclo de conversion de
efectivo esta asociado negativamente con la Q de Tobin con un modelo con un R? de
15%, lo que sugiere que una gestion eficiente del capital de trabajo conduce a un
aumento en e valor de mercado de las empresas y, por lo tanto, ayuda a aumentar la
riqueza paralos accionistas.

Asi también, Mohamad y Saad (2010) en una muestra de 172 empresas listadas en
laBolsade Malasia durante el periodo de 2003 a 2007 encuentran evidenciague existe
una relacion significativa negativa entre e ciclo de conversién de efectivo y e
desempefio de la empresa medida por laQ de Tobin, el ROA y ROIC con modelos con
R? de 25%, 49% y 44%, respectivamente, por lo cual se resata la importancia de
administrar las necesidades de capital de trabagjo para mejorar € valor de mercado y la
rentabilidad de laempresa. Esto implicaquelamayoriade las empresas rentablestienen
un ciclo de conversion de efectivo mas corto y no requeriran financiamiento externo,
por lo que se reducen los costos de endeudamiento y, en consecuencia, aumenta la
rentabilidad.

En contraposicion con los estudios anteriormente mencionados, Vurd et a. (2012)
en una muestra de 75 empresas manufactureras del Mercado de Vaores de Estambul
durante el periodo de 2002 a 2009 concluyeron que existe una relacion positiva entre
el ciclo de conversion de efectivo y € valor de la empresa con un modelo con R2 de
15%, Esto da a entender que a extender €l ciclo de conversion de efectivo aumentara
el valor de laempresa.

Por su parte, Abuzayed (2012) analiz6 en una muestra de 52 empresas no
financieras del Mercado de Vaores de Amman utilizando como medida de valor laQ
de Tobin no encontrd evidencia de unarelacién significativa con €l ciclo de conversion
de efectivo. Por lo que concluye a pesar que los inversores conocen alas empresas que
realizan una gestion eficiente de capital detrabajo y les atribuyen un mayor valor, no se

encontrd evidencia suficiente en e mercado financiero para confirmar que existe una
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relacion negativa significativa entre la valoracion del mercado de laempresay €l ciclo

de conversion de efectivo.

L os resultados se asemegjan a las investigaciones de Hingurala et a. (2017) y de
Mohamad y Saad (2010) a encontrar una relacion significativa negativa entre e ciclo
de conversion de efectivo y €l valor de la empresa medida por la Q de Tobin con un R?
superior a ambas investigaciones. Estos resultados sugieren que a medida que €l ciclo
de conversion de efectivo seamas corto mayor serd el vaor delaempresa, el CCE (ciclo
de conversion de efectivo) es un indicador que mide e flujo de efectivo de una
compafiia de manera que mientras més liquida esta serd més valorada en e mercado

considerando que existen politicas de financiamiento eficientes.

6.2.3.2. Resultado del modelo por sectores

A continuacion, se analiza cada sector y las principales relaciones identificadas

segun sus caracteristicas.
Sector Agroindustrial

En latabla 6.20. en ningiin modelo de panel de datos para el sector Agroindustrial
se obtuvo una relacion significante entre los componentes del capital de trabgjo CPC
(periodo medio de cobro), INV (periodo de conversion de inventarios), CPP (periodo
medio de pago), CCE (ciclo de conversion de efectivo) y € valor de laempresamedido
por laQ de Tobin. Respecto alas variables de control, se obtuvo unarelacion altamente
significativa positiva (p<0.001) para € APA (apalancamiento) y una relacion
estadisticamente significativa (p<0.05) de las variables ROT (rotacion de activos) y €
PBI (crecimiento PBI) en todos los modelos. La variable de control TANG
(tangibilidad) solo fue negativamente significativa para los modelos uno y tres donde
las variables dependientes eran la INV (periodo de conversion de inventarios), CPC

(periodo medio de cobro) y el CPP (periodo medio de pago).

Por lo antes expuesto, se concluye que las cuatro hipétesis planteadas en la
investigacion aplicadas al sector Agroindustrial se rechazan al no identificar relaciones
estadisticamente significativas entre €l valor de mercado delas empresasy las variables
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independientes de los modelos CPC (periodo medio de cobro), INV (periodo de

conversion deinventarios), CPPy CCE (ciclo de conversion de efectivo).

Tabla 6.20. Modelo de efectos fijos. Relacion entre CPC, INV, CPPy CEE parala
variable Q de Tobin en el Sector Agroindustrial.

Variable Dependiente

Q TOBIN
CcPC INV CPP CCE
) 2 ©) (4)

Congtante 0.985* 0.580 0.927 0.773
CPC -0.001
INV 0.001
CPP 0.000
CCE 0.001
TAM 0.014 0.036 0.018 0.017
VENT 0.107 0.097 0.105 0.112
APA 0.673**  0.739***  0.603**  0.715%**
ROT 0.483* 0.550**  0.532* 0.496*
TANG -0.680* 0514  -0.661* -0.487
PBI 4.491%* 3.851%**  4201%*  4.100**
TCAM -0.538 0593  -0.586 -0.546
INF -2.126 2681  -2.042 -2.668
R-squar ed 0.746 0.753 0.743 0.754

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p<0.05; **valores muy significativos p<0.01
***yalores altamente significativos p<0.001

Sector Manufactura

En latabla 6.21. en ningln model o de datos de panel para el sector Manufactura se
obtuvo una relacion significativa entre los componentes del capital de trabgjo CPC
(periodo medio de cobro), INV (periodo de conversion de inventarios), CPP (periodo
medio de pago), CCE (ciclo de conversion de efectivo) y e valor delaempresamedido
por la Q de Tobin. Respecto a las variables de control, se obtuvo una relacién
significativa positiva entre TAM (tamario de la empresa) en el segundo modelo donde
la variable dependiente es INV (periodo de conversion de inventarios). La variable de
control ROT (rotacién de activos) solo tuvo una relacion estadisticamente significativa
positiva para e primer modelo donde la variable dependiente es CPC (periodo medio

de cobro).

95



Tabla 6.21. Modelo de efectos fijos. Relacion entre CPC, INV, CPPy CEE parala
variable Q de Tobin en e Sector Manufactura

Variable Dependiente

Q TOBIN
CPC INV CPP CCE
) 2 ©) ©)
Constante -1.846 -1.899 -1.588 -1.047
CPC 0.002
INV -0.001
CPP -0.002
CCE -0.002
TAM 0.200 0.214* 0.206 0.170
VENT -0.001 0.002 0.004 -0.005
APA 0.800 0.682 0.809 0.806
ROT 0.556* 0.471 0.412 0.366
TANG 0.233 0.286 0.331 0.334
PBI 4,234 3.926 4,397 4431
TCAM -0.602 -0.512 -0.590 -0.611
INF -9.433 -9.707 -9.778 -9.145
R-squared 0.176 0.170 0.179 0.216

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p<0.05; **valores muy significativos p<0.01
***yalores altamente significativos p<0.001

Por lo antes expuesto, se concluye que las cuatro hipétesis planteadas en la
investigacion aplicadas a sector Manufactura se aceptan a no encontrarse unarelacion
estadisticamente significativa entre el valor de mercado de las empresasy las variables
independientes de los modelos CPC (periodo medio de cobro), INV (periodo de
conversion de inventarios), CPP (periodo medio de pago) y CCE (ciclo de conversién
de efectivo).

Sector Mineria e Hidrocarburos

En la tabla 6.22. en ningin modelo de datos de panel se obtuvo una relacion
significante entrelos componentes del capital de trabajo CPC (periodo medio de cobro),
INV (periodo de conversion de inventarios), CPP (periodo medio de pago), CCE (ciclo
de conversion de efectivo) y €l valor delaempresamedido por 1a Q de Tobin. Respecto
a las variables de control, se obtuvieron relaciones altamente significativas (p<0.001)

entre e APA (apalancamiento), muy significativas (p<0.01) para la variable ROT
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(rotacion de activos) y altamente significativas (p<0.001) paralavariable TAM (tamafio

delaempresa).

Tabla 6.22. Modelo de efectos fijos. Relacion entre CPC, INV, CPPy CEE parala

variable Q de Tobin en e Sector Mineria e Hidrocarburos.

Variable Dependiente

Q TOBIN
CPC INV CPP CCE
(2) 2 (©) (4)
Congtante 3A444%+%  3263**  BEEHYX B AGTH*
CPC 0.001
INV 0.001
CPP 0.002
CCE 0.001
TAM -0.183***  -0.170**  -0.200***  -0.183***
VENT 0.005 0.012 0.005 0.011
APA 1.689%**  1.705%**  1802***  1.851%**
ROT 0.551** 0.613** 0.571** 0.566**
TANG -0.103 -0.047 -0.123 -0.055
PBI 1.336 0.935 1.097 0.706
TCAM -0.394 -0.446 -0.326 -0.403
INF -6.854 -7.395* -7.374 -7.691*
R-squar ed 0.519 0.544 0.530 0.552

Elaboracion: Autores de estatesis
*valores significativos p<0.05; **valores muy significativos p<0.01
***yalores altamente significativos p<0.001

Por lo antes expuesto, se concluye que las cuatro hipétesis planteadas en la
investigacion aplicada al sector Mineria e Hidrocarburos se aceptan al no encontrar
relaciones estadisticamente significativas entre €l valor de mercado de las empresas y
las variables independientes de los modelos CPC (periodo medio de cobro), INV
(periodo de conversion de inventarios), CPP (periodo medio de pago) y CCE (ciclo de

conversion de efectivo).
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CAPITULO VII. CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

La importancia de la gestion adecuada de capital de trabajo esta relacionada
directamente con la liquidez para cumplir con las obligaciones en e corto plazo y la
rentabilidad de laempresa. Parareducir |os riesgos deincurrir en problemas financieros
y optar por financiamiento externo, es de vital importancia contar con una politica de
inversion y financiamiento de capital de trabgjo, asi como, definir su nivel dptimo con
el objetivo de lograr un equilibrio entre e riesgo y eficiencia de cada uno de sus

componentes.

De la literatura revisada se concluye que la administracion de capital de trabajo
tiene un impacto positivo en la rentabilidad debido a que se equilibran los beneficios y
costos de los componentes del capital de trabajo, esto para la mayoria de los casos de
estudio; sin embargo, estainferenciano se presentade igual manera cuando se analizan
las relaciones en diferentes sectores economicos debido a que la naturaleza de la

empresay el contexto en € que se desenvuelven afectan las variables de formadistinta.

En & andlisisrealizado con labase de datos general compuesta por las 52 empresas
de los sectores Agroindustrial, Manufacturay Mineria e Hidrocarburos se plantean 12
model os de panel de datos con efectos fijos cuyos resultados de mayor impacto son: en
primer lugar, la variable independiente CPC (periodo medio de cobro) presenta una
relacion atamente significativa negativa con € vaor de las empresas cuando este se
mide através de la Q de Tobin. Estarelacion se basa en la percepcion del mercado de
la liquidez de una empresa con periodos de cobranza cada vez mas pequefios que
impactan en € valor de mercado y precio de la accion. Ademas, |a variable de control
enddgena APA (apalancamiento) afecta el modelo planteado de forma directa.

En segundo lugar, lavariable independiente CPP (periodo medio de pago) presenta
unarelacion atamente significativa positiva con € vaor de las empresas cuando este
se mide através de la Q de Tobin. Esta relacion se basa en la percepcién del mercado
de laliquidez de una empresa con periodos de pago extensos hecho que impacta en €
valor de mercado y precio de la accion. Ademés, |a variable de control endégena ROT

(rotacion de activos) afecta el modelo planteado de forma directa
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En tercer lugar, la variable independiente CCE (ciclo de conversion de efectivo)
presenta una relacion estadistica significativamente positiva con e vaor de las
empresas cuando este se mide através del ROA (rentabilidad de activos). Este resultado
relaciona incrementos directos en los saldos de | as cuentas por cobrar e inventarios con
las ventas obteniendo una mayor rentabilidad. Se asume que € incremento en los
niveles de ventas se da en mayor proporcién a los incrementos en los saldos de las
cuentas por cobrar einventarios. Ademés, las variables de control endégenastales como
TAM (tamaiio de laempresa) y APA (apalancamiento) afectan el model o planteado de

formadirectaeinversa

En cuarto lugar, la variable independiente CCE (ciclo de conversion de efectivo)
presenta una relacion altamente significativa negativa con € valor de las empresas
cuando este se mide através de laQ de Tobin. Esta relacion muestra gue a medida que
las empresas presentan ciclos de conversion de efectivo mas cortos, € mercado
reacciona de forma positivaincrementando €l valor del precio de laaccion. Ademés, la
variable de control endégena ROT (rotacién de activos) afecta el modelo planteado de

formadirecta

En los resultados obtenidos de la investigacion desarrollada por sector econdémico
se encuentra que en e sector Agroindustrial no se encuentra relacién estadisticamente
significativa entre las variables independientes CPC (periodo medio de cobro), INV
(periodo de conversion de inventarios), CPP (periodo medio de pago) y CCE (ciclo de
conversion de efectivo) y e valor de la empresa medido a través de las variables
dependientes ROA (retorno sobre activos), ROE (retorno sobre € patrimonio neto) y Q
de Tobin.

En el sector Manufactura se identifica una relacion estadisticamente significativa
positiva de la variable independiente CPP (periodo medio de pago) con € valor de la
empresa medida a través del ROE (retorno sobre patrimonio neto). Esto debido a que
un incremento en e nimero de dias de pago alos proveedores se reflgia en un menor
nivel de endeudamiento financiero y un menor riesgo paralaempresa, en consecuencia,
aumenta su valor. Ademas, se encuentra una relacion negativa entre la variable

independiente CCE (ciclo de conversion de efectivo) y el valor de la empresa cuando
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este se mide através del ROE (retorno sobre el patrimonio neto) esto ya que un menor
CCE (ciclo de conversion de efectivo) permite a la empresa disponer del capital para
otros proyectos, razon por cua se resaltalaimportancia de administrar |as necesidades

de capital de trabgo paraincrementar €l valor.

En e sector Mineria e Hidrocarburos se encuentra una relacion estadistica
significativamente positivade lavariable independiente INV (periodo de conversion de
inventarios) con €l valor delaempresamedido através del ROA (retorno sobre activos).
Esto debido a que un mayor nivel de inventarios en este sector se entiende como una
mayor capacidad de ventay reduccién del tiempo de reposicion, o cual se traduce con
un mayor nimero de despachosy por endeincrementa el valor de la empresa. Ademas,
se encuentra que existe una relacion significativa positiva entre la variable
independiente CCE (ciclo de conversion de efectivo) y €l valor de la empresa medido
con ROE (retorno sobre patrimonio neto), esto debido ague un ato nivel deinventarios

impacta de manera positivaa ciclo de conversion de efectivo.

Se recomiendaparalas futurasinvestigaciones vinculadas a andlisisdelosfactores
del capital detrabagjoy suimpacto en e valor de la empresa, ahondar en €l andlisis con
informacion primaria para obtener resultados mas precisos, extender e estudio a otros
sectores econdmicos o enfocarse en solo uno, analizar data con informacion financiera
de periodos trimestrales para obtener un comportamiento mucho mas preciso de
aquellas industrias en donde los requerimientos de capital de trabajo son estacionales,
variar €l periodo de investigacion, incluir efectos aleatorios a modelo por sector, usar
informacion financiera trimestral que pueden explicar las relaciones entre los
componentes del capital de trabgo y € vaor de la empresa absorbiendo la
estacionalidad de los sectores y usar otros ratios para medir el valor de la empresa que

vinculen variables de stock y de flujo adecuadamente en e modelo que se plantee.
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