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RESUMEN

El presente estudio tiene como objetivo principal determinar la relacion entre los indicadores de
gestion de capital de trabajo y rentabilidad, de las empresas del sector agrario que cotizaron en la
Bolsa de Valores de Lima, durante los afios 2012 — 2021. Para la variable gestion de capital de
trabajo, se utilizaron los indicadores de Rotacién de cuentas por cobrar (RCPC), Rotacién de
cuentas por pagar (RCPP), Rotacion de inventarios (RI) y Ciclo de conversion del efectivo (CCE).
Mientras tanto, para la variable rentabilidad los indicadores fueron, Rendimiento de los activos
(ROA), Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) y Rentabilidad sobre las ventas (ROS). La
investigacion se desarrolla bajo un enfoque cuantitativo, con disefio de tipo no experimental y un
alcance correlacional — transaccional. La poblacion esta conformada por las 20 empresas del sector
agrario que cotizaron en la BVL en el periodo sefialado. La muestra se determin6 de acuerdo con
un muestreo no probabilistico por criterio, por lo que se analizaron finalmente 11 empresas. Para
el andlisis de datos se utilizé la prueba de correlacion Rho de Spearman, la cual es indicada para
muestras no paramétricas; ademas, el software estadistico empleado fue Statistical Package for the
Social Sciences (SPSS). Los resultados determinaron que existe relacion entre los indicadores de
gestion de capital de trabajo y rentabilidad en siete de los doce casos analizados. Se hall6 relacion
entre: el indicador de rotacion de cuentas por pagar y los tres indicadores rentabilidad (ROA, ROE
y ROS); el indicador de rotacion de inventarios y el indicador ROS, y finalmente, el indicador de

ciclo de conversion del efectivo y los indicadores de rentabilidad (ROA, ROE y ROS).

Palabras clave: Gestion de capital de trabajo, Rentabilidad, Sector agrario, Bolsa de Valores de

Lima

Bautista Valles, Maria Ximena

Diaz Zari, Edu Pag. 9



UPN Relacién Entre Gestién De Capital De Trabajo Y Rentabilidad De
UNIVERSIDAD Las Empresas Del Sector Agrario Que Cotizan En La Bolsa De

PRIVADA/

DEL NORTE Valores De Lima, Periodo 2012 — 2021

ABSTRACT

The main goal of this study is to determine the relationship between the indicators of working
capital management and profitability of the companies in the agricultural sector on the Lima Stock
Exchange during 2012 - 2021. To seize Working Capital Management (WCM) the ratios used are,
Accounts Receivable Turnover, Accounts Payable Turnover, Inventory Turnover Ratio, and Cash
Conversion Cycle. For profitability, the ratios were, Return on Assets (ROA), Return on Equity
(ROE), and Return on Sales (ROS). The research has a quantitative approach, a non-experimental
design, and a correlational-transactional scope. The population is 20 companies from the
Agricultural sector in the Lima Stock Exchange. However, the sample is 11 companies, which
were determined according to non-probabilistic sampling by criteria. For data analysis, Spearman'’s
Rho correlation test was used, indicated for non-parametric samples; the software used was the
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS). The results showed a relationship between the
indicators of working capital management and profitability; in seven of the twelve analyzed cases.
These were: Accounts Payable Turnover and the three profitability indicators (ROA, ROE, and
ROS); also, Inventory Turnover Ratio and Return on Sales (ROS). Finally, the cash conversion

cycle and the three profitability indicators (ROA, ROE, and ROS).

Keywords: Working capital management, Profitability, Agricultural sector, Lima Stock Exchange
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1. Realidad Problemética

La realidad problemaética de la investigacion abarca el planteamiento del problema, donde
se desarrollara el predAmbulo de la investigacion. Asimismo, incluye estudios previos relacionados,
en la seccion de antecedentes nacionales e internacionales. Finalmente, en la seccion bases
tedricas, se conceptualizan los términos y teorias a utilizar, de acuerdo con las variables de
investigacion.

Planteamiento del Problema

Desde una perspectiva financiera, la empresa se define como una unidad que genera y
consume flujos financieros, teniendo como principal objetivo econdmico la minimizacion de
costos y maximizacion de beneficios (Pablo et al., 2016). Dentro de la gestion financiera, la gestion
del capital de trabajo es parte crucial, por lo tanto, juega un papel muy importante en el desempefio
de la empresa (Kaushik & Chauhan, 2019). Esta relacionada con las actividades operativas del
negocio, por lo que es mas episodica que otra actividad (Desai, 2021). Los desafios propios del
entorno econdmico y del mercado financiero, han conllevado a que las empresas de todo el mundo
busquen intensificar sus esfuerzos para incrementar su eficiencia y eliminar sus riesgos (Kabethi,

2013).

La gestion de capital de trabajo es una actividad implica planificar y controlar los recursos
circulantes de la empresa. En contabilidad, especificamente dentro del balance general, estos se
configuran como los activos y pasivos corrientes (Lyngstadaas, 2020). Debido a su concurrencia
se considera fundamental para la toma de decisiones de las empresas. Las politicas de capital de
trabajo son necesarias para la empresa ya que tienen efectos directos en las actividades diarias, que

a su vez afectan el desempefio de la empresa (Heru & Septiani, 2022). La busqueda de capital de

Bautista Valles, Maria Ximena
Diaz Zari, Edu
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trabajo comienza con la adquisicion de materias primas, transformandolas en productos
terminados para el cobro en efectivo de los deudores (Desai, 2021). Es imprescindible para superar
una crisis, ya que se encuentra involucrada en la planificacion financiera de la empresa (Kademi

etal., 2017, como se citd en Respati et al., 2022).

La gestion de capital de trabajo tiene como uno de sus objetivos eliminar el riesgo de
incapacidad para cumplir con las obligaciones a corto plazo; mientras simultaneamente, se evita
una inversion excesiva en los activos circulantes (Eljelly, 2004). Las decisiones de capital de
trabajo tienen un impacto en el nivel de riesgo, la ganancia y el precio de las acciones de la
empresa, por lo que es vital para la eficiencia de la empresa (Respati et al., 2022). Es necesario
que se establezcan politicas que la direccionen, pues, al estar involucrada en las actividades diarias,
es proclive a afectar el desempefio de la empresa en tiempo real (Heru & Septiani, 2022). Debido
a su naturaleza, tiene un impacto directo en la rentabilidad y liquidez de una empresa. Su éxito
puede proporcionar una ventaja competitiva; mientras que su ineficiencia, puede generar pérdidas

significativas (Virkkala, 2015).

La relacion entre gestion de capital de trabajo y rentabilidad ha sido objeto de investigacion
en diferentes coyunturas, sectores y periodos. Uno de los trabajos mas influyentes ha sido el de
Deloof (2003) en empresas industriales belgas, el cual sugiere que los gerentes pueden aumentar
la rentabilidad corporativa al reducir el nimero de dias de cuentas por cobrar e inventarios.
Mientras tanto, Garcia y Martinez (2007) sostienen que la gestion del capital de trabajo puede crear
valor al reducir al minimo su ciclo de conversion de efectivo, en la medida de que sea razonable
para la empresa, sobre las PYMES espafiolas. En Peru estudios como el de Ramos et al. (2020)
que analizé la industria manufacturera, concluye que una gestion adecuada evita poner en riesgo

la supervivencia de la empresa por falta de crédito. Asi como también el de Cotrina, Ramos y

Bautista Valles, Maria Ximena
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Atencio (2020) concluyeron en que es recomendable reducir el tiempo de cuentas por cobrar con
el fin de mejorar la rentabilidad de las empresas azucareras. Estos sientan el precedente sobre el
cual analizaremos la industria peruana desde una perspectiva especifica, de acuerdo con las

particularidades del entorno econémico nacional y global durante los ultimos diez afios.

La economia peruana del siglo XXI se ha caracterizado principalmente por su dinamismo
y crecimiento prolongado. Organismos como el Banco Mundial, consideran que las politicas que
permitieron este escenario favorable fueron, la apertura comercial, promocion de la inversion
privada y firma de acuerdos comerciales internacionales. En el 2006 se super6 el maximo histérico
del Producto Bruto Interno per capita, anteriormente logrado en 1975. Asimismo, en medio de la
crisis econémica mundial del 2008, la economia peruana crecio 9.8 puntos. Aunque a fines de la
década del 2010 se aprecio una desaceleracion en el crecimiento, el cual pasé de 5 por ciento (2010
—2014) a 1.5 por ciento (2015-2019); la década cerr6 duplicando el PBI per cépita del afio 2000

(Ayelén & Hernan, 2019; Mendoza, 2013; Winkelried, 2022).

Como se puede observar en la Figura 1, el agro se configura como uno de los mas
prominentes con 3.8 puntos de variacion en los ultimos diez afios y un crecimiento anual continuo
desde el 2005. De esta forma se posiciona como el de rendimiento mas estable durante los Gltimos
20 afios. Esto se ha evidenciado inclusive durante el afio mas critico de la pandemia, pues al
finalizar el 2020 su produccion aumenté en un 2.8 por ciento en comparacion al 2019. Estos
resultados se atribuyen principalmente a la oferta de productos de primera necesidad (aumento el
1.30 % en 2020). Los altos niveles de demanda dentro de los hogares, la reapertura de restaurantes
y otras circunstancias como el avance de la vacunacion, fueron condiciones que influyeron. Es

importante mencionar que solo el sector agrario y el pesquero lograron crecer en el 2020; por el
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contrario, el resto de los sectores se contrajo, plasmandose en la caida de 11 puntos en el PBI de
ese afio (Apolino et al., 2020; Banco Central de Reserva del Peru, 2013 , 2017, 2021, 2022).
Figural

Evolucidn de la produccion del sector agrario: 2005 — 2021
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Nota. Los datos de los dltimos cuatro afios (2018 — 2021) son preliminares. Representacion realizada a partir de la
informacion encontrada en el Anexo N° 2 de la Memoria anual 2021 del Banco Central de Reserva del Perd.

La tendencia positiva del sector se atribuye principalmente a dos factores: el auge de la
produccion orientada a mercados internacionales y la produccion agricola destinada al mercado
interno (incluyendo la agroindustria). Como se muestra en la Figura 2, la evolucion de del destino
de la produccion agricola se ha reconfigurado en los ultimos diez afios, especialmente en lo que
respecta a la agroexportacion, la cual se ha caracterizado por un gran dinamismo. Hacia el 2016,
Per( exportd 2.9 mil millones de ddlares estadounidenses en productos que cubrieron un 3.8 por
ciento de la demanda global (Zegarra, 2019). A fines del 2021, productos como la uva, palta,
mango, café y esparrago, acumularon las cantidades de produccion (en millones de toneladas) mas

altas en los ultimos cinco afios. Por otro lado, la produccion destinada al consumo interno también

Bautista Valles, Maria Ximena

Diaz Zari, Edu Pag. 14



UNIVERSIDAD Las Empresas Del Sector Agrario Que Cotizan En La Bolsa De

PRIVADA/

1 upN Relacién Entre Gestién De Capital De Trabajo Y Rentabilidad De
DEL NORTE Valores De Lima, Periodo 2012 — 2021

registré niveles historicos en productos como papa, platano, mandarina, naranja y limén (Banco
Central de Reserva del Per(, 2022; Zegarra, 2019).
Figura 2

Crecimiento de la produccién agraria en el Perd: 2012 - 2021
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Nota. Los datos de los dltimos cuatro afios (2018 — 2021) son preliminares. Representacién estadistica realizada a
partir de la informacion encontrada en el Anexo N° 4 de la Memoria anual 2021 del Banco Central de Reserva del
Perd.

A diferencia de compafiias de otros sectores, las empresas agrarias poseen un capital de
trabajo (inventarios) proclive a ser afectado en caso de no rotar durante periodos prolongados,
afectando directamente en su rentabilidad. Niveles excesivos de activos circulantes pueden tener
un efecto negativo en la rentabilidad de la empresa, mientras lo opuesto puede afectar su
rentabilidad conduciendo a una insostenibilidad en el largo plazo. La gestion del capital de trabajo
debe tener como fin administrar y controlar los activos y los pasivos circulantes con el fin de
maximizar la rentabilidad y el nivel adecuado de liquidez en el negocio. Por lo tanto, mantener un
equilibrio adecuado de capital de trabajo es un gran desafio para los gerentes de finanzas

(Abdulazeez et al., 2018; Cotrina, 2020; Kaushik & Chauhan, 2019).

Bautista Valles, Maria Ximena

Diaz Zari, Edu Pag. 15



UNIVERSIDAD Las Empresas Del Sector Agrario Que Cotizan En La Bolsa De

PRIVADA/

1 UPN Relacién Entre Gestién De Capital De Trabajo Y Rentabilidad De
DEL NORTE Valores De Lima, Periodo 2012 — 2021

Las particularidades del sector agrario, las caracteristicas de la economia peruana en los
ultimos afios y la estabilidad y expectativas positivas propician el escenario ideal para realizar un
estudio que analice la gestion de capital de trabajo y rentabilidad en las empresas agricolas
peruanas en los Ultimos diez afios. Asimismo, tomando en consideracion otras circunstancias como
la pandemia ocasionada por el COVID-19 y que variacion se presento dentro de las compafiias

analizadas.

Antecedentes

Dentro de las investigaciones internacionales, Mandipa y Bongani (2022) realizaron el
estudio denominado Financial Performance and Working Capital Management Practices in the
Retail Sector: Empirical Evidence from South Africa [Desempefio financiero y practicas de gestion
del capital de trabajo en el sector minorista: evidencia empirica de Sudéfrica], teniendo como
objetivo examinar la relacion entre el desempefio financiero y las practicas de gestién de capital
de trabajo en las empresas del sector minorista que cotizan en la Bolsa de Valores de
Johannesburgo. La muestra estuvo compuesta por 16 corporaciones. Los resultados hallados
fueron: hay relacion negativa entre el promedio del periodo de cobranzay el desempefio financiero.
Existe una relacion negativa entre la edad promedio del inventario con respecto al margen de
utilidad operativa neta y la rentabilidad de los activos. El periodo promedio de pago se relacion6
negativamente con el rendimiento del capital. Relacion negativa entre el ciclo de conversion de
efectivo y margen de utilidad operativa neta. El estudio concluye que las practicas de gestion del

capital circulante influyeron en el rendimiento financiero de las empresas minoristas sudafricanas.

De la igual manera, Fejzullahu y Govori (2021) en su estudio Working capital management
and profitability of manufacturing companies in Kosovo [Gestion del capital de trabajo y

rentabilidad de las empresas manufactureras en Kosovo], busc6 demostrar el impacto de las
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practicas de gestion de trabajo en la rentabilidad de las empresas. La muestra abarcé 36 empresas
del sector que operaron entre el 2012-2013. Los resultados mostraron que: un incremento en el
ciclo de conversién del efectivo y la extension en el plazo de las cuentas por cobrar influyeron
positivamente en la utilidad operativa y el rendimiento de los activos. EI aumento en los dias de
inventario condujo a un aumento de la rentabilidad. Como conclusién determinan que la
competitividad de las empresas se mantiene principalmente extendiendo los plazos de crédito a

sus clientes y al mantener el efectivo invertido por mas tiempo en actividades operativas.

Jaramillo Aguirre, Sebastian (2016) realizo la investigacion titulada Relacion entre la
gestion del capital de trabajo y la rentabilidad en la industria de distribucién de quimicos en
Colombia, el cual tuvo como objetivo principal mostrar evidencias empiricas sobra la relacion
entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas de dicho sector. Para ellos trabajaron
sobre 48 compafiias utilizando una metodologia dividida en tres partes: regresion descriptiva,
analisis de correccidn y analisis de regresion. Como resultado de este estudio, se obtuvo que existe
relacion entre los factores del capital de trabajo y la rentabilidad en la industria de distribucion de
quimicos en Colombia. Asimismo, se observa una relacion significativamente negativa entre los
dias de cuentas por cobrar y la rentabilidad, mientras que se muestra una relacién positiva pero no
significativa en cuanto a la rentabilidad ROA. EIl autor tiene en cuenta que estos resultados son
totalmente dependientes del sector, el pais, los habitos y la cultura, por lo que no se puede

generalizar.

Kaushik y Chauhan (2019) en su estudio titulado The Role of Financial Constraints in the
Relationship Between Working Capital Management and Firm Performance [El rol de las
restricciones financieras en la relacion entre la gestion del capital de trabajo y el desempefio de la

empresa]. El objetivo principal de su investigacion radicé en indagar la relacion entre la gestion
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del capital de trabajo y el desempefio de las empresas indias durante el periodo 2008 a 2016. Estas
empresas constan de 211 empresas del indice S&P BSE 500 cuyas actividades del sector bancario,
financiero y de TI se excluyeron de la muestra. El resultado indica una relacion significativa
negativa del ciclo comercial neto, el nimero de cuentas por cobrar en dias y el nimero de dias de
inventario con el desempefio financiero, mientras que se encontré una relacién positiva con el

numero de cuentas por pagar en dias.

Respecto a investigaciones nacionales, Cotrina (2020) en su tesis de titulacién denominada
Relacién entre la administracion del capital de trabajo y la rentabilidad de empresas agrarias del
Per(, 2009-2018, tuvo como objetivo encontrar la relacion entre administracion de capital de
trabajo y la rentabilidad de las empresas agrarias del pais. Tomé como muestra ocho empresas
pertenecientes al sector agrario de la BVL. Como resultados encontrd: una relacion inversa
significativa de la administracion del inventario con la rentabilidad, una relacion positiva
significativa entre administracion de las cuentas por cobrar y rentabilidad (p<.05), asi como
también una relacion inversa significativa entre administracion de las cuentas por pagar y la
rentabilidad. Asimismo, concluye que existe una relacion significativa entre la administracion del

capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas agrarias del Peru en el periodo 2009-2018.

También, Fuel y Bustos (2020) en su tesis para la obtencion del titulo profesional de
contador titulada Gestion del Capital de Trabajo y su Influencia en la Rentabilidad de la Empresa
Nassi Ingenieria & Proyectos SAC, Trujillo afios 2019 — 2020, tuvieron como objetivo determinar
la relacién entre el capital de trabajo y la rentabilidad, asimismo, la relacion entre la rentabilidad
de activos con los dias de inventario, cuentas por pagar y cobrar y el ciclo de conversion de
efectivo. El estudio es de tipo cuantitativo, de disefio no experimental, transversal y retrospectivo.

Tomaron en cuenta tres empresas industriales de alimentos que cotizan en BVL. Finalmente, tras
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utilizar el coeficiente de correlacion Rho de Spearman para hallar la relacion entre las variables,
encontraron gque no habia una relacion significa entre las dimensiones de capital de trabajo y
rentabilidad, observando que las razones de dias de inventario y cuentas por pagar tenian una

distribucién normal.

Igualmente, Aglero et al. (2021) en su tesis de maestria titulada El capital de trabajo y su
efecto en la rentabilidad de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima (BVL). Un
analisis trimestral por sectores en el periodo 2010 — 2019, estimaron el impacto de los niveles de
capital de trabajo en la rentabilidad de las empresas. Su muestra estuvo representada por 129
empresas de 5 sectores econdmicos que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. El estudio
determina que: el capital de trabajo tiene una relacién positiva con las ventas y la rentabilidad de
las empresas. Ademas, que los niveles de ventas por trimestres y por sector no muestran patrones

de comportamiento que permita identificar estacionalidad, a excepcion del sector agrario.

Finalmente, Ticlla Mendoza, Benjamin (2020) realiz6 su tesis titulada Administracion del
capital de trabajo y la rentabilidad de la Asociacion Servicio Educacional Hogar y Salud- Norte
Lima, periodo 2014-2017, teniendo como objetivo como objetivo determinar la relacion existente
entre la administracion del capital de trabajo y la rentabilidad de la empresa. La investigacion fue
de disefio no experimental y tipo descriptivo correlacional y el estadistico aplicado fue el Rho
Spearman ya que en la prueba de normalidad encontré que los datos no seguian una distribucion
normal. Los resultados que obtuvo le permitié concluir que existe una relacién significativa,
inversa y fuerte entre la administracion del capital y la rentabilidad de los activos, mientras mejor
sea la administracion del capital de trabajo aumentara la rentabilidad de los activos o viceversa;

ademas, encontrd una relacion significativa, inversa y fuerte entre la administracion del capital y
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el resultado bruto de explotacion, mientras mejor sea la administracion del capital de trabajo

aumentara el resultado bruto de explotacion o viceversa.

Bases Teoricas

Gestion de Capital de Trabajo. El capital de trabajo se define como la diferencia entre el
activo y el pasivo circulantes. Los activos circulantes incluyen todos los activos que la empresa
puede convertir en efectivo dentro de un periodo de 12 meses: efectivo y valores negociables,
dinero que los clientes deben a la empresa e inventario; mientras que, los pasivos circulantes
incluyen todas las deudas que deben pagarse dentro del mismo periodo de 12 meses: deuda con
los proveedores, con entidades financieras, gastos devengados por impuestos, salarios y entre

otros) (Fejzullahu & Govori, 2020; Basyith et al., 2021).

La gestion del capital de trabajo es una herramienta fundamental para la empresa en la gestion
de pasivos y activos a corto plazo. Al mismo tiempo, la empresa puede movilizarlo
estratégicamente para reducir el costo financiero de la empresa, o ser utilizado como objetivo
estratégico para generar rentabilidad empresarial. Es por lo que se afirma que la gestion del capital
es vital para las estrategias de la empresa y ampliamente utilizada como &rea de mejora continua
en el desempefio financiero. Un manejo eficiente ayuda a la empresa a reducir su dependencia de
fondos externos y, de manera conjunta, reducira el costo de financiamiento de la empresa (Juliano
& William, 2014). El objetivo de la administracion del capital de trabajo es asegurar la capacidad
para hacer frente a los gastos operativos y tener la capacidad suficiente para pagar las obligaciones

a corto plazo (Kokodey et al., 2021).

La gestion del capital de trabajo es de gran importancia, ya que afecta la rentabilidad y las
decisiones de una empresa, lo que a su vez influye en su desempefio financiero. Asimismo, es un

concepto importante en la gestion financiera (que respalda las decisiones financieras a largo plazo)
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porque es un factor que tiene un impacto directo en la rentabilidad y liquidez de una empresa. Un
entendimiento del capital de trabajo puede proporcionar una ventaja competitiva significativa; por
el contrario, la ineficiente gestion de este puede generar pérdidas significativas. Como resultado,
es fundamental investigar la relacion entre la gestion del capital de trabajo y el desempefio de la
empresa (Mandipa & Bongani, 2021; Virkala, 2015). Como resultado, para mantener la estabilidad
y seguir siendo competitivas, las empresas deben mantener un equilibrio entre los activos y los
pasivos circulantes. El objetivo de una empresa es generar ganancias, pero también es fundamental
que la gerencia mantenga un nivel saludable de capital de trabajo (Mandipa & Bongani, 2021).
Figura 3

Representacion del ciclo de conversion de dinero

/ @de conversion de efectiv> \
Comprar Pagar Ventas del Recoleccion de
inventario |:> inventario } |:> producto |:> dinero

_ J

Nota. De “Determinantes de la gestion del capital de trabajo en Latinoamérica” por Mongrut et al., 2014. Rev.
Innovar. 2014, (p.7).

En teoria, las empresas pueden maximizar sus beneficios manteniendo su liquidez, es decir,
equilibrando correctamente los activos y las deudas a corto plazo. Sin embargo, lograr este
equilibrio en la préctica no es sencillo. En este contexto, el ciclo de conversion en efectivo es una
importante herramienta de analisis que nos permite establecer mas facilmente por qué y como el

negocio necesita mas efectivo para operar y cudndo y como estara en condiciones de reembolsar
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los recursos negociados. La mala gestion de las cuentas por cobrar, el inventario y las cuentas por
pagar puede llevar al fracaso de la empresa. Por lo tanto, sus decisiones sobre el capital de trabajo
juegan un papel crucial en la rentabilidad y liquidez de una empresa. Necesitan negociar entre

liquidez y rentabilidad para maximizar su valor (Mongrut et al., 2011; Fejzullahu & Govori, 2020).

Rotacién de Inventarios. Refleja la eficiencia de rotacion y la capacidad de efectivo del
inventario. Cuanto mas corto sea el periodo de rotacion de inventario, mayor sera la capacidad de
efectivo y mayor la eficiencia del capital de trabajo. Por el contrario, la capacidad de efectivo mas

pobres (Wu-jun & Wen-xiu, 2010).

Inventarios X 360

Rotacion de inventarios = ( ) dias

Costo de ventas

Reto en la gestion de rotacion de inventario: Mantener el nivel de inventario lo méas bajo
posible puede generar costos inesperados en el caso de un aumento imprevisto en la demanda. En
ese caso, la empresa presiona a sus proveedores para que ofrezcan un plazo de pago diferido méas
largo. Sin embargo, los proveedores pueden aumentar el precio o no ofrecer ofertas especiales a
largo plazo, lo que conduce a la disminucion de las ganancias de la empresa (Fejzullahu & Govori,

2020).

Rotacion de Cuentas por Cobrar. Refleja la eficiencia en la gestion de las cuentas por
cobrar. Cuanto menor sea el ARTP, mas rapida sera la tasa de rotacion de las cuentas por cobrar y
mayor serd la eficiencia de gestion de las cuentas por cobrar. Por el contrario, muestra que las
empresas ocupan mucho mas capital interno y la tasa de rotacion de cuentas por cobrar es lenta

(Wu-jun & Wen-xiu, 2010).

z

1as

» Cuentas por cobrar X 360
Rotacion de cuentas por cobrar = ( )
Ventas
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Reto en la gestion de cuentas por cobrar: La rapida recuperacién de las cuentas por cobrar
puede afectar negativamente las ganancias de la empresa. Los clientes prefieren tener una fecha
de vencimiento de pago mas amplia. Si los competidores ofrecen eso, puede influir en su decision
de cambiar de proveedor. Como resultado, las ventas de la empresa caeran (Fejzullahu & Govori,

2020).

Rotacién de Cuentas por Pagar. Refleja la eficiencia en la gestion de las cuentas por
pagar. Si RCP es alto, muestra que las empresas ocupan mucho mas capital externo y la tasa de
utilizacion del capital es alta. Por el contrario, muestra que las empresas ocupan menos capital

externo y la tasa de utilizacion del capital es baja (Wu-jun & Wen-xiu, 2010).

Cuentas por pagar X 360\
) dias

Rotacion de cuentas por pagar = (
porpag Costo de ventas

El lento desembolso de las cuentas por pagar puede afectar en la reputacién de la empresa.
Los proveedores prefieren tener una fecha de pago mas reducida. Si los competidores ofrecen eso,
puede influir en su decision de cambiar de clientes o bien aumentar el precio de sus productos o a

un interés mayor (Fejzullahu & Govori, 2020).

Ciclo de Conversion del Efectivo. El efectivo es el componente més liquido del capital de
trabajo, afecta la capacidad de las empresas para consumar con sus derechos financieros a corto
plazo. Las empresas mantienen efectivo para cubrir los gastos operativos que exceden los ingresos
regulares y para prevenir el riesgo de déficit de liquidez. Sin embargo, no siempre es beneficioso
tener demasiado dinero en efectivo puesto que es un activo menos rentable y la inversion en
efectivo es costosa (Habib & Huang, 2016). La gestion de ciclo de conversion de efectivo se utiliza
para medir el periodo de tiempo para convertir el inventario, las cuentas por cobrar y las cuentas

por pagar en efectivo. Se halla con la siguiente formula:
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CCE = (RI + RCxC — RCxP) dias
Donde:
CCE: Ciclo de Conversiéon del Efectivo
RI: Rotacion de Inventarios
RCxC: Rotacion de Cuentas por Cobrar
RCxP: Rotacién de Cuentas por Pagar

Una gestion eficiente del Ciclo de conversion del efectivo permite manejar periodos de
cuentas por cobrar mas corto, una tasa mas alta de rotacion de inventario y un retraso en las cuentas
por pagar indican un capital de trabajo negativo y se necesita un menor nivel de efectivo para
invertir en capital de trabajo. Esto implica que las empresas estdn generando eficientemente el
flujo de efectivo de las operaciones. La generacion eficiente de efectivo a partir de las operaciones
necesita un menor nivel de tenencia de efectivo para pagar la deuda a corto plazo y el crédito
comercial. EI menor nivel de tenencia de efectivo también reduce los gastos por intereses y el costo
de oportunidad a corto plazo para aumentar la rentabilidad de las empresas. Por lo tanto, un capital
de trabajo positivo y una tenencia de efectivo positiva estdn afectando negativamente la
rentabilidad de las empresas. Por el contrario, un capital de trabajo negativo y una tenencia de
efectivo positiva afectan positivamente la rentabilidad de las empresas. Entonces, el efectivo esta
jugando un papel moderador para desarrollar una relacion entre la rentabilidad y el capital de

trabajo (Habib & Huang, 2016).

Por otro lado, una gestion ineficiente genera retraso en el cobro de las cuentas por cobrar,
el exceso de inversion en inventarios y el pago rapido de las cuentas por pagar indican un capital

de trabajo positivo, lo que muestra que las empresas estan generando mal el flujo de caja de la

Bautista Valles, Maria Ximena

Diaz Zari, Edu Pag. 24



UNIVERSIDAD Las Empresas Del Sector Agrario Que Cotizan En La Bolsa De

PRIVADA/

1 UPN Relacién Entre Gestién De Capital De Trabajo Y Rentabilidad De
DEL NORTE Valores De Lima, Periodo 2012 — 2021

operacion. En tal situacion, las empresas necesitan un saldo de efectivo suficiente para financiar
sus operaciones. La mayor tenencia de efectivo incrementa los costos de oportunidad y

financiamiento que afectan negativamente la rentabilidad de las empresas (Habib & Huang, 2016).

Rentabilidad. La rentabilidad evalta la eficiencia con la que la planta, el equipo y los
activos corrientes netos se transforman en ganancias. También se conceptualiza como el exceso
de los ingresos sobre los costos, es decir si genera una tasa interna de retorno positiva. Ademas,
como la capacidad o habilidad que tiene un negocio para generar ganancias con base en los activos
0 recursos con los que cuenta, es decir a partir de sus factores de produccion. Esta mide el
rendimiento de la empresa en un periodo considerado y delimitado, ya sea trimestral, semestral,

anual, etc (Abbas & Isiaka, 2021; Kabethi, 2013; Lira, 2016; Mandipa & Bongani, 2022).

La rentabilidad esta incluida dentro del concepto de desempefio financiero, el cual se
conceptualiza como el proceso de medir los resultados monetarios, de las politicas econémicas y
operativas implementadas por una empresa (Kabethi, 2013). Se analiza bajo un espacio temporal
determinado, con el fin de realizar un diagndstico adecuado sobre la situacion. En contabilidad, el
desempefio financiero se define como una manera de medir la habilidad de un negocio para generar
ganancias, basandose en la informacidn obtenida de los estados financieros, los cuales son: balance
general, estado de resultados, flujo de caja, estado de cambios en el patrimonio (Abbas & Isiaka,
2021). Ademas, se puede decir que una empresa tiene un desempefio financiero favorable, si es
que esta generando mayor rendimiento sobre sus activos, que su competencia (Morara & Sibindi,
2021). Bajo este enfoque, las dimensiones (e indicadores) para medir el desempefio financiero

varian.

El propoésito de las razones o indicadores financieros de rentabilidad variard segun el

objetivo e informacién que se desee conocer. Por un lado, sirven como herramienta para medir el
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grado de eficiencia con que la empresa utiliza sus activos y administra sus operaciones. Para este
esnecario, los indicadores empleados son el Rendimiento sobre los activos (ROA), Margen de
utilidad o margen neto, Rendimiento sobre las ventas (ROS), entre otros. Mientras que a su vez,
otros permiten definir el grado de rentabilidad para los accionistas. Es asi como entra a tallar el
Rendimiento sobre patrimonio (ROE), Utilidad por accion (UPA o EPS), entre otros. Los
indicadores mas difundidos y utilizados son el Rendimiento sobre los activos y Rendimiento sobre

el patrimonio (Kannadhasan et al., 2018; Uribe & Reinoso, 2014).

Rendimiento de los Activos o Return on Assets (ROA). También denominado Retorno
sobre los activos o rentabilidad econdmica, se obtiene al dividir la utilidad operativa sobre los
activos totales. A través de este indice, las compariias conoceran cuél es el beneficio econémico
generado con los activos que tienen en uso, un dato sumamente relevante. (Maldonado, y otros,
2020) Su resultado visibilizara el porcentaje de utilidad que se obtiene tras la inversion de cada
unidad monetaria invertida en activos, mientras sea mayor, sera mas favorable. Debido a que el
ROA, incorpora las ganancias operativas de la empresa, asi como la utilizacion de los activos
disponibles para generar las mismas, puede considerarse como una medida integral de rentabilidad

(Desai, 2021).

Al trabajar con la utilidad operativa, considera el costo de ventas, gastos administrativos y
operativos. lgualmente, toma en cuenta la depreciacion y amortizacion de los activos. El fin
econdémico de una empresa, siempre sera mejorar continuamente su utilidad neta, y esto se puede
conseguir con un uso mas eficiente de los activos. Asimismo, vale recalcar, que el resultado indica
lo que un negocio es capaz de producir con los activos que posee, sin considerar intereses e
impuestos. Si se desea incrementar el ROA, la utilidad operativa debe aumentar, o en todo caso,

deben disminuir los activos totales. Esto se podra alcanzar, con mayores ventas 0 menores costos
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y/o mejorando la gestion administrativa. Es decir, siendo mas eficientes (Garcia, 2015;

Maldonado, et. al, 2020).

La ecuacidn para hallar el ROA es:

Utilidad operativa

Rendimiento sobre los activos = -
Total de activos

Retorno Sobre el Patrimonio o Return on Equity (ROE). Conocido como rentabilidad
sobre el patrimonio, rentabilidad sobre recursos propios o rentabilidad financiera. Se considera el
indice mas utilizado. Es la rentabilidad proveniente de la inversion que han hecho los accionistas
de la empresa en un inicio. Para calcularlo, se divide el beneficio o utilidad neta por el patrimonio.
A través de él, es posible medir la eficiencia con que la que la gestién o direccion de una empresa,
es capaz de producir utilidades. Tomando en cuenta las inversiones realizadas por los duefios de
la empresa o0 accionistas. Es asi que ellos podran concluir, segun sus parametros estimados, si es
conveniente mantener o vender sus acciones, reinvertir sus ganancias o solicitar el pago a través
de dividendos. También es posible que soliciten algunarecompensa para la direccion de la empresa,

por una gestion exitosa (Bravo, Lambreton, & Marquez, 2007).

Mientras el ratio de rendimiento sea mas alto, sera mas conveniente para la empresa ya que
indicard una mayor rentabilidad. Ademas, esto sera atractivo para el mercado de inversiones. Lo
mas comun es que los potenciales inversionistas comparen el resultado de este indicador con el de
otras compaiiias, del mismo o diferentes sectores. El fin de esto, es determinar que inversion seria
mas conveniente en términos de rentabilidad en el plazo proyectado estimado. Muchas estrategias
pueden servir para incrementar esta medida. Sin embargo, basandose en la formula del ROE,

aumentar el beneficio neto y disminuir el capital invertido seria suficiente para generar un mayor
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indice de rentabilidad. Al igual que el indicador anterior, todo parte de la eficiencia y habilidad de

la gestidn directiva de la empresa (Garcia, 2015; Harvard Business Review, 2017).

La ecuacion del ROE es la siguiente:

Utilidad neta
Patrimonio

Rendimiento sobre el patrimonio =

Retorno Sobre las Ventas o Return on Sales (ROS). En espafiol, rendimiento sobre las
ventas, también conocido como margen operativo o de beneficio operativo. Este indicador se
calcula al dividir la utilidad operativa sobre el total de ventas y mide la eficiencia operativa. Su
resultado brinda un panorama sobre el porcentaje utilidad percibido por cada unidad monetaria
producto de las ventas (Harvard Business Review, 2017). Mientras este indicador sea mayor, los
resultados operativos seran mejores. Existe una variacion con respecto a la formula en donde se
utiliza la utilidad neta. No obstante, es mas preciso hacer uso del EBIT o ganancia operativa.
Debido a que solo considera los ingresos provenientes de ventas del giro de negocio y no otros
como venta de activos o ingresos financieros, los cuales figuran en la utilidad neta (Chu Rubio,

2019).

A traveés de él, la direccion empresarial puede conocer la eficiencia operativa, la cual puede
obtenerse al vender més con menores costos de ventas, gastos administrativos y operativos. Asi
como también, al mantener los costos y los gastos e incrementando los ingresos por ventas. Una
disminucion en el beneficio operativo entre periodos comparados traeria detras una reduccion de
las ventas o un crecimiento en las variables costos y gastos. La gerencia de la compafiia debe
liderar las acciones para el incremento de este indicador. Ya sea empleando estrategias de
marketing, ventas, costos y presupuestos. Sin embargo, estas deben ser analizadas adecuadamente.

Ejemplificando, si se reduce el precio de venta, probablemente aumente el volumen de ventas,

Bautista Valles, Maria Ximena
Diaz Zari, Edu

Pag. 28



UNIVERSIDAD Las Empresas Del Sector Agrario Que Cotizan En La Bolsa De

PRIVADA/

1 UPN Relacién Entre Gestién De Capital De Trabajo Y Rentabilidad De
DEL NORTE Valores De Lima, Periodo 2012 — 2021

pero finalmente el margen se reduciria. Las soluciones no deberian perjudicar la utilidad final (Chu

Rubio, 2019; Garcia, 2015; Ross et al., 2018).
El indicador ROS se calcula con la ecuacion:

Utilidad operativa

Rentabilidad sobre ventas =
Ventas totales

1.2.Formulacién del Problema

¢Existe relacion entre la gestion de capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas del

sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2012 - 2021?
1.3.0bjetivos

Objetivo General

Determinar la relacion entre los indicadores de gestion de capital de trabajo y rentabilidad
de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2012 —

2021.

Obijetivos Especificos

a) Analizar el comportamiento de la gestién de capital de trabajo de las empresas del sector

agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2012 — 2021.

b) Analizar el comportamiento de la rentabilidad de las empresas del sector agrario que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2012 — 2021

c) Determinar la relacién entre los indicadores de capital de trabajo y rentabilidad de las
empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2012 —

2021
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1.4 Hipdtesis

Hipotesis General

Ho: No existe relacion entre los indicadores de gestion de capital de trabajo y rentabilidad
de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2012 —

2021.

H1: Existe relacion entre los indicadores de gestion de capital de trabajo y rentabilidad de

las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2012 — 2021.
Hipdtesis Especificas

a) HO: La rentabilidad de activos de activos (ROA) no tiene relacién con la rotacion de cuentas

por cobrar (RCxC) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima, periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad de activos de activos (ROA) tiene relacién con la rotacion de cuentas por
cobrar (RCxC) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.

b) HO: La rentabilidad de activos (ROA) no tiene relacion con la rotacion de cuentas por pagar
(RCxP) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo

2012 —2021.

H1: La rentabilidad de activos (ROA) tiene relacién con la rotacion de cuentas por pagar
(RCxP) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo

2012 —2021.
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HO: La rentabilidad de activos (ROA) no tiene relacion con la rotacion de inventarios (RI) de
las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima periodo 2012 —

2021.

H1: La rentabilidad de activos (ROA) tiene relacién con la rotacion de inventarios (RI) de las

empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima periodo 2012 — 2021.

HO: La rentabilidad de activos (ROA) no tiene relacion con el ciclo de conversion del efectivo
(CCE) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo

2012 —2021.

H1: La rentabilidad de activos (ROA) no tiene relacion con el ciclo de conversion del efectivo
(CCE) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo

2012 —2021.

HO: La rentabilidad del patrimonio (ROE) no tiene relacién con la rotacion de cuentas por
cobrar (RCxC) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad del patrimonio (ROE) tiene relacion con la rotacion de cuentas por cobrar
(RCxC) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo

2012 —2021.

HO: La rentabilidad del patrimonio (ROE) no tiene relacién con la rotacion de cuentas por
pagar (RCxP) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.
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H1: La rentabilidad del patrimonio (ROE) tiene relacion con la rotacién de cuentas por pagar
(RCxP) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo

2012 —2021.

HO: La rentabilidad del patrimonio (ROE) no tiene relacion con la rotacién de inventarios (RI)
de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2012

—2021.

H1: La rentabilidad del patrimonio (ROE) tiene relacion con la rotacion de inventarios (RI)
de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2012

—2021.

HO: La rentabilidad del patrimonio (ROE) no tiene relacion con el ciclo de conversion del
efectivo (CCE) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad del patrimonio (ROE) tiene relacion con el ciclo de conversion del
efectivo (CCE) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.

HO: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) no tiene relacién con la rotacion de cuentas por
cobrar (RCxC) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.

H1: Larentabilidad sobre las ventas (ROS) tiene relacion con la rotacion de cuentas por cobrar
(RCxC) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo

2012 —2021.
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HO: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) no tiene relacién con la rotacion de cuentas por
pagar (RCxP) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) tiene relacion con la rotacion de cuentas por pagar
(RCxP) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo

2012 —2021.

HO: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) no tiene relacion con la rotacion de inventarios
(RI) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo

2012 —2021.

H1: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) tiene relacion con la rotacion de inventarios (RI)
de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2012

—2021.

HO: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) no tiene relacion con el ciclo de conversion del
efectivo (CCE) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) tiene relacion con el ciclo de conversion del
efectivo (CCE) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.
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CAPITULO II: METODOLOGIA

2.1.Tipo de Investigacion

Segun tipo de enfoque, el presente estudio es cuantitativo. Este tipo de investigaciones
principalmente porque se basa en la busqueda y acumulacion de datos. Asimismo, las conclusiones
surgen a partir del analisis de la informacion obtenida, con el fin de probar las hipdtesis que
inicialmente puedan plantearse. Los datos cuantitativos se procesan a través de métodos
estadisticos adecuados segun el objetivo del estudio. De acuerdo con el disefio, es de tipo no
experimental. Es decir, no ha existido una manipulacion intencional de las variables. Nos
limitamos a observar el comportamiento de los fendmenos en circunstancias no alteradas
deliberadamente, pues los eventos tuvieron lugar en el pasado (Ackerman & Com, 2013;

Hernandez et al., 2014).

Mientras tanto, el alcance es correlacional. Estos tienen como fin calcular el grado de
relacion existente entre dos o0 mas variables (segun las requeridas por el estudio). A través de este
tipo de estudios, se puede saber sobre el comportamiento de una variable al conocer el
comportamiento de otras relacionadas, con fines predictivos. EI hecho de no existir correlacion
significa que estas se alteran sin haber algun patron sistematico entre si. Al ser transeccionales, la
recoleccion de datos se da en un espacio temporal determinado, con el propésito de analizar la

relacion en ese momento dado (Hernandez et al., 2014; Santiesteban, 2014).
2.2.Poblacién y Muestra

La poblacion comprende aquel conjunto de elementos o sujetos que seran objeto de estudio,
segun los objetivos planteados. De acuerdo con esto, estos elementos poseen caracteristicas en

comun, que son observables y determinantes para la investigacion (Perez, Perez, & Seca, 2020).
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Es asi, que para el presente estudio se ha seleccionado como poblacion las compafiias del sector

agrario, que cotizaron en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2012 — 2021.

Las empresas que cotizan en la BVL deben ser transparentes en el manejo de su informacion,
por lo que los estados financieros son publicos y de libre acceso. Segun estas circunstancias, seria
beneficioso para el estudio analizar la maxima cantidad de compaiiias disponibles. Sin embargo,

no todas poseen informacion del periodo que se abarcara en la presente investigacion.

Debido a esto y con el fin de obtener los resultados que respondan a los objetivos planteados
inicialmente, se ha realizado un muestreo no probabilistico por juicio o criterio (Garcia Dihigo,
2016). En donde el factor determinante para seleccionar la muestra sera la disponibilidad de la
informacion en el periodo antes mencionado (ver Tabla 1).

Tabla 1

Compaiiias del sector agrario que cotizaron en la BVL: 2012 — 2021

Compaiiia Disponibilidad de data
Agroindustrial Paramonga S.A.A. Si
Agro Pucala S.A.A. No
Agroindustrial Laredo S.A.A. Si
Agroindustrias San Jacinto S.A.A. Si
Cartavio Sociedad Anénima Abierta (Cartavio S.A.A.) Si
Casa Grande Sociedad Anénima Abierta (Casa Grande S.A.A.) Si
Central Azucarera Chucarapi Pampa Blanca S.A. Si
Complejo Agroindustrial Beta S.A. No
Empresa Agraria Azucarera Andahuasi S.A.A. No
Empresa Agraria Chiquitoy S.A. - En Reestructuracion Si
Empresa Agricola Ganadera Salamanca S.A. No
Empresa Agricola La Union S.A. No
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Compaiiia Disponibilidad de data
Empresa Agricola San Juan S.A. Si
Empresa Agricola Sintuco S.A. Si
Empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A. Si
Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. No
Empresa Agroindustrial Tumén S.A.A. No
Empresa Azucarera "El Ingenio™ S.A. Si
Palmas del Espino S.A. No
Sociedad Agricola Fanupe Vichayal S.A. No

Nota. Finalmente, nuestra muestra por criterio arroja once elementos en total. Las compafiias que cumplen con el
requisito seran analizadas a nivel sector en el Capitulo 111: Resultados.

2.3.Técnicas e Instrumentos de Recoleccion y Andlisis de Datos
Técnica

Debido a la unidad de andlisis: los estados financieros de las 11 empresas de nuestra
muestra, la técnica que se utilizo y aplicd a los mismos es la revision documental. Arias (2020),
sobre esta técnica la define como un proceso de revision para obtener datos del contenido una
unidad de analisis, estas deben ser fuentes primarias y principales que facultan al investigador

obtener datos y le permitan presentar sus resultados para concluir el estudio.

Instrumento

El estudio se basa en informacion obtenida de una fuente secundaria, ya que proviene de
agentes externos a los desarrolladores del presente trabajo. Por lo cual no existe una participacion
del equipo investigador en la recoleccion de datos, sino se hizo el registro y desarrollo de los

estados financieros de las empresas del sector que cotizan en la BVL.
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Método

Para alcanzar los objetivos de la investigacion, se van a realizar diversos métodos
estadisticos que se complementan entre si. Uno de ellos es la estadistica descriptiva, rama de la
estadistica que formula sugerencias de cémo sintetizar de forma clara y sencilla los datos de una
investigacion en tablas, figuras o diagramas; teniendo como objetivo proporcionar informacion
puntual de los resultados mostrando las tendencias (en el caso de los diagramas) y pueden ser
histogramas, representaciones en “pastel”, “cajas con bigotes”, de lineas o de puntos de dispersion
(Rendodn et al., 2016). En este trabajo se van a utilizar de lineas, puesto que es el que mejor se

adapta para describir el comportamiento de las variables en el periodo de tiempo.

Por otra parte, se va a realizar la prueba de normalidad debido a que muchos
procedimientos estadisticos dependen de la normalidad de la poblacion que garantiza la robustez
de los analisis estadisticos (Flores & Flores, 2021). Entre las diferentes pruebas se va a tomar las

siguientes:

Prueba de Kolmogorov-Smirnov: Prueba de significacion estadistica para verificar si los
datos de la muestra proceden de una distribucion normal. Se utiliza para variables cuantitativas

continuas y cuando el tamafio muestral es mayor de 50 (n>50) (Romero, 2016).

Prueba de Shapiro-Wilks: Prueba para hallar si la muestra tiene distribucién normal. Se

utiliza cuando el tamafio muestral es igual o inferior a 50 (n=<50) (Romero, 2016).

Maés alla de lo mencionado en el parrafo anterior, determinar si la muestra es de distribucion
normal o no, va a permitir definir el tipo de prueba estadistica. En ese sentido, Flores et al. (2017),
sefiala que se debe seleccionar una prueba paramétrica cuando la variable o muestra de estudio
tiene distribucion normal, de no serlo, se debe considerar una prueba no paramétrica; asimismo,

indica que frente al estudio de dos variables la cual una es de distribucion normal frente a otra que
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no, debe considerar una prueba no paramétrica. EI mismo autor presenta una tabla que resume los

criterios de seleccion de las pruebas estadisticas:

Tabla 2

Prueba estadistica segun objetivos del estudio y escala de medicién

Objetivos del
estudio

Variables y distribucion

Tipo de muestra

Prueba
recomendada

Comparacién
entre 2 promedios

Comparacioén
entre > 3 grupos

Comparacion
entre 2 grupos

Comparacion
entre > 3 grupos

Correlacion de 2
variables

Cuantitativas,
distribucién normal

Cuantitativas,
discontinuas y continuas
sin distribucién normal

Cuantitativas,
distribucién normal

Cuantitativas
discontinuas y continuas
sin distribucion normal

Cualitativas nominales y
ordinales

Cualitativas nominales y
ordinales

Cuantitativas,
distribucién normal

Cuantitativas
discontinuas y continuas
sin distribucién normal

Muestras relacionadas

Muestras independientes

Muestras relacionadas

Muestras independientes

Muestras relacionadas

Muestras independientes

Muestras relacionadas

Muestras independientes

Muestras relacionadas

Muestras independientes

Muestras relacionadas

Muestras independientes

Muestras independientes

Muestras independientes

t de Student

t de Student

Wilcoxon

U Mann Whitney

Analisis de varianza
(ANOVA) de 2 vias

ANOVA de una via

Friedman

Kruskal-Wallis

McNemar

Chi-cuadrada

Q de Cochran

Chi cuadrada

Coeficiente de
correlacion de
Pearson

Coeficiente de
correlacion de
Spearman

Nota. De “El protocolo de investigacion VI: cdmo elegir la prueba estadistica adecuada. Estadistica inferencial” Por
Flores et al., 2017 Estadistica inferencial. Rev Alerg Mex. 2017, 64(3), p. 368.
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Segun lo expuesto por la Tabla 2, las pruebas que mas se ajustan son los coeficientes de
correlacion de Pearson y Spearman. De acuerdo con Martinez et al. (2009), ambos calculados sobre
el rango de observaciones. Estos miden el grado de asociacion existente entre dos variables
aleatorias cuantitativas, de distribucion normal para el caso del de Pearson y no nominal para

Spearman (Rastrepo & Gonzales, 2007).

Hernandez et al. (2018) postulan que el coeficiente fluctla entre -1 <r < I; si el valor es
positivo se considera una relacion directa, es decir, al aumentar una variable aumenta la otra, si es
negativo se considera relacion inversa, es decir, al crecer una variable, la otra decrece y viceversa.
En la Tabla 3 se encuentra su interpretacién segun valor:

Tabla 3

Interpretacion del valor del coeficiente de correlacién

Rango de valores de r Interpretacion
0.00 <|r| <0.10 Correlacion nula (r = 0.00) o escasa
0.10 <|r| <0.30 Correlacion debil
0.30 <|r| <0.50 Correlacion moderada
0.50 <|r|<0.1 Correlacion fuerte o perfecta (r = 1.00)

2

Nota. De “Sobre el uso adecuado del coeficiente de correlacion de Pearson: definicion, propiedades y suposiciones
por Hernandez et al., 2018 Sociedad Venezolana de Farmacologia Clinica y Terapéutica, 27(5), p. 586-601.

Por dltimo, se utilizaran las herramientas software Statistical Package for Social Sciences

(SPSS) y Microsoft Excel.
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2.4.Procedimiento

Para el desarrollo de la presente investigacion titulada Relacion entre gestion de capital de
trabajo y rentabilidad en el sector agrario peruano, periodo 2012 — 2021. Se decidié como objeto
de estudio las empresas de este sector debido al escenario ideal que se planteaba teniendo en cuenta
las particularidades del sector agrario, las caracteristicas de la economia peruana en los ultimos

afos y la estabilidad y expectativas positivas.

En principio, se realizo la revision sistematica de la literatura de las variables en los
distintos repositorios de trabajos de investigacion como: Redalyc, Scielo, Dialnet, Scopus y
Google Académico. Se recolectaron 40 trabajos de investigacion entre tesis y articulos cientificos
en los idiomas de espafiol, inglés y portugués. Con esta informacion se realizaron los antecedentes

tanto internacional como nacional (cuatro de cada uno) y el marco teérico.

Posterior a ello, se delimité el tamafio de la muestra, la cual contaba con una poblacion de
20 empresas que muestra la plataforma de la Bolsa de Valores de Lima correspondientes al sector
agrario, el criterio para delimitar fue considerar las empresas que brinden informacién financiera
dentro del periodo de estudio (2012-2021). Tras ello, se obtuvo una muestra de 11 empresas: El
Ingenio, Cayalti, Sintuco, San Juan, Chiquitoy, Chucarapi Pampa Blanca, Casa Grande, Cartavio,

San Jacinto, Laredo y Paramonga.

Al mismo tiempo se definid el tipo de investigacion, siendo segun su tipo de enfoque
cuantitativo, de disefio de tipo no experimental de alcance correlacional. Asimismo, para cumplir
con los objetivos establecidos y responder a la pregunta de problematizacion e hipdtesis
planteadas, se establecié como técnica de recoleccién y analisis de datos la revision sistematica
documental, siendo los estados financieros de las 11 empresas las unidades de estudio y como

instrumento, la ficha de revision documental.
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Una vez recolectados los datos, estos fueron analizados por los distintos métodos
estadisticos, entre ellos: estadistica descriptiva, prueba de normalidad (Kolmogdrov-Smirnov y
Shapiro-Wilks) y los métodos de coeficiente de correlacion de Pearson y Spearman segun
corresponda. Estas pruebas estadisticas se realizaron en el programa SPSS y todos los resultados
se recopilaron en un archivo en Excel. Con esto ultimo permitid responder si la hipétesis planteada

se cumple o no.

Tras hallar este resultado final, se plasman las conclusiones de la investigacion y discusion

con lo que se da por finalizada la investigacion.
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CAPITULO IlI: RESULTADOS

A lo largo de este capitulo se respondera a los objetivos planteados para el presente estudio.
Se ha dividido entre secciones de acuerdo con el orden de los objetivos especificos, para asi poder
diferenciarlos. En primer lugar, se realizara el analisis de los indicadores de gestion de capital de
trabajo y a continuacion los de rentabilidad. Estos contaran con la estadistica descriptiva de los
indicadores segun variable. Por altimo, la realizacion de la prueba de correlacion que respondera
al tercer objetivo especifico y al principal, al mismo tiempo. En esta Gltima seccion se incluye, la
prueba de normalidad para determinar qué tipo de prueba de correlacion utilizar, paramétrica o no.
Finalmente, la prueba de correlacion entre las variables, lo cual respondera al proposito de la
investigacion; segun los encontrado en la prueba de normalidad procederemos a utilizar la prueba

de correlacion de Pearson o Rho de Spearman.
3.1.Gestion de Capital de Trabajo en el Sector Agrario

Indicadores de Gestion de Capital de Trabajo

Tabla 4

Distribucién de las compariias segun indicadores de gestion de capital de trabajo

Gestion de capital de trabajo

Compania RCxC RCxP RI CCE
El Ingenio 511.2 336.4 7.6 182.4
Cayalti 181.0 1486.1 82.3 -1222.8
Sintuco 458.1 71.2 8.8 395.7
San Juan 203.4 130.4 60.6 133.5
Chiquitoy 165.8 315.9 24.0 -126.1
Pampa Blanca 83.4 1639.0 48.0 -1507.6
Casa Grande 50.0 63.9 89.7 75.8
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Gestion de capital de trabajo

Compafiia

RCxC RCxP RI CCE
Cartavio 50.5 114.6 76.2 12.1
San Jacinto 30.8 118.1 60.6 -26.7
Laredo 45.3 56.5 22.3 111
Paramonga 109.3 85.3 26.8 50.7
Promedio sector 171.7 401.6 46.1 -183.8

Nota. Los indicadores representan la variable gestion de capital de trabajo. Los valores por indicador atribuidos a
cada empresa son los promedios de dias correspondientes al periodo total analizado, por lo que los datos proveen un
panorama amplio. La data utilizada para la tabla es oficial y ademas se encuentra auditada, ha sido obtenida desde el
sitio web de la Bolsa de Valores de Lima.

La gestion de capital de trabajo realizada por cada una de las empresas es distinta y
adaptada de acuerdo a la situacion que cada una esta afrontando, Si bien la mayoria cuentan con
indicadores de comportamiento similares como son: Paramonga, Laredo, San Jacinto, Cartavio,
Casa Grande, Chiquitoy, San Juan y las demas que se demuestran en la Tabla 4, hay dos empresas
cuyos resultados referente a esta variable difieren mucho y conllevan a alterar el resultado global
del sector, principalmente referente al indicar de cuentas por pagar y ciclo de conversion del
efectivo. Para el caso Cayalti, su Junta General de Accionistas cada afio acuerda delegar en el
Directorio la facultad para aumentar el capital social mediante la capitalizacion de parte de las
cuentas por pagar, que mantenia frente al Consorcio Peruano Japonés Intipuquio S.A., hoy

Intipuquio.

De igual forma, esta empresa en los ultimos afios esta teniendo una reduccion en su
comercializacion de cafia de azucar (su producto principal), lo que genera la acumulacion de stock
en su inventario, ya que estan con un cambio estratégico a frutales de agroexportacion para cultivos
de arédndano palto y citricos con su subsidiaria Yarabamba de propiedad de Cayalti al 100%. La
reduccion de areas con cafia son parte central de este cambio de estrategia, por ello procedieron

con arrendar los campos para cafia, asi como para otros cultivos de corto plazo, de esta manera
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buscaron generar ingresos mientras se concentran los recursos humanos y financieros en las nuevas
plantaciones para la agroexportacion. Producto de todo esto también han aumentado sus

obligaciones corrientes y no corrientes para hacer frente a la inversion que este cambio demandaba.

Por otro lado, en Pampa Blanca, desde los tltimos 10 afios de estudio es que se muestran
indicadores que representan una gestion deficiente. Revisando las memorias, esto se demuestra
con la mala administracién que han tenido, como es el no atender con el pago de sus haberes al
personal, arrastrar deudas con sus proveedores y no cumplir con tratos acordados, el no brindar
mantenimiento debido a su maquinaria y fabrica lo que ocasionaba constantes deterioros y con ello
paralizacion en su produccion y un aumento de costos, tampoco han sabido hacer frente a la
competencia extranjera. En el 2020 hubo un cambio en su administracion donde expusieron todos
estos malos actos de sus antecesores y tomaron nuevas decisiones que encaminaran mejor en la
gestion de esta empresa, aungue adn no se han visto nuevos resultados.

Tabla 5

Indicadores de gestion de capital de trabajo del sector

Afo RCxC RCxP RI CCE
2012 117.2 177.5 46.7 -13.5
2013 205.8 216.4 48.9 38.3
2014 187.4 154.1 41.6 74.9
2015 209.8 256.0 54.1 7.9

2016 130.9 212.7 34.5 -47.4
2017 136.5 345.1 41.6 -167.0
2018 143.0 420.2 39.1 -238.2
2019 143.5 451.7 28.5 -279.7
2020 223.7 771.1 38.4 -509.1
2021 219.4 1011.0 87.4 -704.2

Nota. La data utilizada para la tabla es oficial y ademas se encuentra auditada, ha sido obtenida desde el sitio web de
la Bolsa de Valores de Lima.
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Figura 4

Distribucién de las compariias segun gestion de capital de trabajo

2000.0
1500.0
1000.0

500.0

0.0 u

Numero de dias

-500.0

-1000.0

-1500.0

-2000.0
EL INGENIO CAYALTI SINTUCO SAN JUAN CHIQUITOY  PAMPA BLANCA CASA GRANDE CARTAVIO SAN JACINTO LAREDO PARAMONGA
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M Rotacién de inventarios (RI) m Ciclo de conversidn del efectivo (CCE)

Nota. La data utilizada corresponde a los estados financieros provistos por las empresas del sector Agrario a la Bolsa de Valores de Lima.
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Durante los ultimos 10 afios de estudio, han sucedido diferentes eventos que han
repercutido tanto para bien como para mal en la gestién que debieron tomar la administracion
de cada empresa del sector Agricola. Un evento importante es lo sucedido durante los afios
2013 — 2014 a nivel global como se vio afectada la economia mundial. En algunas empresas
repercutid en el primero (2013) o a otras en el siguiente, esto principalmente afectando sus
ventas y con ellos a la produccion que ponian al mercado. Por ello en la figura anterior se
muestran movimientos en los diferentes indicadores durante esos afios. En los afios posteriores,
otro suceso importante se dio a raiz del cambio climatico que gener6 en la costa del Perd, el
fendmeno llamado EI nifio costero. Este desastre generd pérdidas monetarias y de territorio a
las empresas del sector que en su casi totalidad por su ubicacion les afectd. En la Figura 4 se
representa con el aumento de los dias de cuentas por pagar puesto que, al no tener produccion
y ventas, no tenian con qué hacer frente sus pagos fijos como los haberes del personal de

planilla, sumado al gasto adicional para recuperar y reparar los territorios de cultivo.

En los dltimos afios a todos afectd la pandemia mundial producto del Covid-19.
Diferente a lo que se hubiera pensado, no tuvo mucho efecto en la produccion en la mayoria
de las empresas, durante el 2020 luego de levantarse todas las restricciones las empresas
pudieron recuperarse. En la figura durante ese periodo se ve un aumento en las cuentas por
cobrar, esto se explica debido a que con el fin de recuperar sus ventas las empresas
predispusieron mas dias para el cobro a sus distribuidoras 0 medios de venta, también teniendo
en cuenta la situacion econdémica de las familias peruanas. Ademas, estos ultimos dos afios
hubo un aumento en el predio del producto principal de todas las empresas del sector: la azucar,
lo que responde aun mas a la predisposicion de aumentar los dias para el cobro y en el ultimo
afio, un aumento en su produccion y por ello en el inventario. Respecto a las cuentas por pagar

y ciclo de conversion del efectivo, el comportamiento del sector mostrado en la figura se debe
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en gran influencia por los indicadores obtenidos de las empresas Cayalti y Pampa Blanca, cuya
gestion realizada se explicé en el analisis de la gestion de capital de trabajo anterior.
Figura
Indicadores de gestién de capital de trabajo del sector
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Nota. La data utilizada para la interpretacion corresponde a los estados financieros provistos por las empresas del
sector Agrario a la Bolsa de Valores de Lima.

Estadistica Descriptiva

Tabla 6

Estadistica descriptiva segun indicadores de gestion de capital de trabajo

Rotacion de Rotacion de Ciclo de
- . cuentas por cuentas por Rotacion de conversion
Estadistica descriptiva . . .
cobrar pagar inventarios (R1) del efectivo
(RCxC) (RCxP) (CCE)
Media 171.71 401.57 46.07 -183.79
95% de intervalo de
confianza para la media
Limite inferior 131.03 237.87 34.25 -336.1
Limite superior 212.39 565.28 57.9 -31.49
Media recortada al 5% 140.56 249.72 395 -70.18
Mediana 84.2 117.95 32.6 11.5
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Rotacion de Rotacion de Ciclo de

Estadistica descriptiva cuentas por cuentas por Rotacion de conversion

cobrar pagar inventarios (RI1)  del efectivo

(RCxC) (RCxP) (CCE
Varianza 46340.88 750431.2 3913.55 649588.5
Desviacion estandar 215.27 866.27 62.56 805.97
Minimo 9.5 26.6 0 -5330.6
Maximo 1136.6 6516 599.6 878.5
Rango 1127.1 6489.4 599.6 6209.1
Rango Inter cuartil 140.9 205.65 49.2 199.53
Asimetria 2.41 4.65 6.54 -3.72
Curtosis 6.29 26.23 56.56 17.68

Nota. EI nimero total de elementos analizados fue de 110 por indicador. La data utilizada para la tabla proviene
de una fuente oficial, ademas de encontrarse auditada. Ha sido obtenida desde el sitio web de la Bolsa de Valores

de Lima.

El promedio de la rotacion de inventarios es relativamente bajo, siendo el adecuado ya

gue a menor periodo mayor retorno de efectivo. Con respecto a las cuentas por pagar, la media

es 401 dias, por lo que se puede decir que el capital con el que mayormente financian sus

operaciones es externo (crédito de los proveedores). Se recalca que esto es un promedio de

todas las empresas por lo que brindan un panorama general que no se adecua a cada caso. Para

hacer énfasis, se debe tomar en consideracién la desviacion estandar, la cual es bastante amplia

en cada indicador, llegando a un méximo de 866 dias cuentas por pagar y 805 dias en el CCE.
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3.2.Rentabilidad en el Sector Agrario

Indicadores de Rentabilidad
Tabla7

Distribucion de las compafiias del sector agrario segtn rentabilidad

Compaita Rendimiento de los Retorno sobre el Retorno sobre las
activos (ROA) patrimonio (ROE) ventas (ROS)

El Ingenio 1.63% 2.22% 8.42%
Cayalti -1.75% -30.01% -187.79%
Sintuco 3.67% 4.36% 23.78%
San Juan 3.83% 1.12% 9.82%
Chiquitoy 7.94% 9.33% 27.24%
Pampa Blanca -3.77% -6.25% -47.61%
Casa Grande 4.32% 4.39% 14.33%
Cartavio 6.72% 7.84% 15.79%
San Jacinto 5.16% 4.44% 14.80%
Laredo 5.03% 4.27% 13.72%
Paramonga 3.36% 2.79% 12.18%
Promedio sector 3.29% 0.41% -8.66%

Nota. Los indicadores representan la variable rentabilidad. Los valores por indicador atribuidos a cada empresa
son los promedios correspondientes al periodo total analizado, por lo que los datos proveen un panorama amplio.
La data utilizada para la tabla es oficial y ademas se encuentra auditada, ha sido obtenida desde el sitio web de la
Bolsa de Valores de Lima.

De acuerdo con lo observado podemos determinar grandes diferencias entre algunas de
las compariias con respecto a los indicadores analizados. Dentro de ellas destacan Cartavio y
Empresa Agricola Chiquitoy, como las que obtuvieron mejores tasas de rentabilidad durante
los diez afios. Esta ultima en el 2016 obtuvo sus mejores resultados de los Gltimos diez afios.
Los ingresos por ventas totales obtenidos registraron un incremento del 20.56% en

comparacion con el 2015. Esta condicidn favorable se puede atribuir al mercado, pues el precio
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de la bolsa de azicar aumentd a nivel nacional. Ademas, se reconocié un mayor valor razonable

de los activos biologicos.

No obstante, en 2018 algunos de sus activos fijos perdieron el 1 % de su valor (plantas
productoras, equipos diversos y vehiculos motorizados), lo cual afecté su ROA. Al afio
siguiente, sus activos aumentaron en mas de diez mil soles, esto principalmente se atribuye a
la apreciacion en un 40 % de sus valores bioldgicos; y el crecimiento de 89 % en las cuentas
por cobrar relacionadas. La utilidad neta aumenté en 10 millones de soles en comparacion al

ejercicio anterior. Estas variables permitieron tasas altas en su ROA, ROE y ROS.

Durante la recuperacion econémica del 2021, los ingresos y la produccion cayeron en
comparacion al afio anterior. Sin embargo, sus activos aumentaron en mas de 23 millones, asi
como el valor de la cafia de azucar crecié un 23% en comparacién al afio anterior. Estos
resultados, ademas de la reduccion del costo de ventas y gastos administrativos, impactaron
positivamente en la utilidad operativa y en consecuencia en el ROA. El patrimonio de la
empresa crecio un 9.80 % y la utilidad neta un 106 %, permitiendo que el ROE y ROS crezcan

en comparacion al del 2020. (Empresa Agraria Chiquitoy S.A., 2015, 2019, 2021)

En contraste, Pampa Blanca y Agricola Cayalti fueron las Unicas con tasas promedio
de rentabilidad en negativo. Por ejemplo, Cayalti en 2013 ya presentaba negativos en sus
indicadores de rentabilidad, siendo mucho mas bajos en comparacion al promedio del sector
en ese mismo afio. Su recuperacion fue gradual debido al menor rendimiento de las areas de
cultivo durante el periodo 2014 — 2015, hasta llegar a resultados positivos en 2016. La eventual
rentabilidad alcanzada, coincide con el incremento continuo de la produccion de cafia, la cual
superd los 10 millones de toneladas anual a partir del 2012. No obstante, en el 2019 caen todos

los indicadores, mientras el ROS llega a -188 %. En 2020 surge otro punto de inflexién con la
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paralizacion parcial de las actividades comerciales producto de la pandemia. Esto impacta

nuevamente en los indicadores del periodo: ROA (-4.5 %), ROE (-10.0%) y ROS (-1469.9%).

La produccion de cafia de azlcar representd casi 4% menos que el afio previo, las
condiciones climéticas desfavorables en las regiones en que opera Cayalti SA, y ademas la
caida en las exportaciones, fueron determinantes para estos resultados desalentadores. Durante
el 2021, estas condiciones mejoraron, y las tasas de rentabilidad crecieron en comparacion al
2020, pero sin llegar a valores positivos. Ese mismo afio, la compafiia tomé decisiones como
diversificar sus ingresos no operacionales arrendando las tierras de cultivo de cafia de azUcar,
como su plan estratégico a futuro. Con el fin de que esta actividad incremente su rentabilidad
y valor como empresa en los proximos afios. (Empresa Agroindustrial Cayalti, 2013, 2017,
2020, 2022)

Tabla 8

Indicadores de rentabilidad del sector agrario por afio

Afio Rendimiento de los Ret_orno_sobre el Retorno sobre las
activos (ROA) patrimonio (ROE) ventas (ROS)
2012 5.6% 3.4% 18.6%
2013 1.6% -9.9% -11.8%
2014 1.3% -8.2% 0.6%
2015 3.6% 1.3% 4.7%
2016 6.5% 6.1% 19.9%
2017 1.9% 2.1% 4.3%
2018 0.7% -0.6% 0.6%
2019 1.3% 0.9% -18.6%
2020 3.8% 3.0% -120.7%
2021 6.4% 6.0% 15.9%
Promedio sector 3.29% 0.41% -8.66%

Nota. Con el fin de realizar una comparativa entre sector y empresa en el analisis individual, se establece la media
por afio de todas las empresas analizadas. La data utilizada para la tabla es oficial y ademas se encuentra auditada,
ha sido obtenida desde el sitio web de la Bolsa de Valores de Lima.
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Figura 6

Distribucidn de las compariias segun gestion de capital de trabajo
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Nota. La data utilizada corresponde a los estados financieros provistos por las empresas del sector Agrario a la Bolsa de Valores de Lima.
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Desde el inicio del periodo diferentes circunstancias han influido en la variacion de la
rentabilidad en el sector agrario. Para contextualizar, en el 2012 se obtuvieron tasas positivas
a nivel sector en los tres indicadores, teniendo como maximo el rendimiento sobre las ventas
con 18.6 %, su segunda cifra méas alta en la década analizada. El sector agrario crecié 8.7
puntos, lo cual vario de acuerdo con el mercado objetivo de la produccién. Aquellos productos
orientados al mercado interno crecieron mas del 10 %. Mientras tanto, la produccion
agroindustrial creci6 un 7.45 %, si nos referimos especificamente a la industria azucarera, esta
crecio un 4.9 %. Todas las empresas analizadas se dedican al cultivo y venta de cafia de azucar

y/o bolsas de azUcar, por lo que esta cifra es representativa en la muestra.

En el caso de Sintuco, incrementaron su produccion en un 13 %, lo cual se trajo en un
mayor namero de ventas del mismo modo. Asimismo, el rendimiento por hectarea incrementd
en un 2 %. No obstante, en el 2013 el crecimiento del sector se redujo en comparacion al
periodo anterior, llegando a aumentar solo un 1.5 %. Algunos productos de consumo nacional
como la papa y el arroz mostraron una desaceleracion significativa. Cuatro de las once
empresas analizadas presentaron pérdidas netas en el ejercicio por méas de 38 millones de soles.
Esto resultados fueron determinantes para que el retorno sobre el patrimonio del sector en ese
afio sea negativo, con -9.9 %. Del mismo modo, la pérdida operativa afect6 en el indicador
rendimiento sobre las ventas, que llegd a - 11.8 %. (Banco Central de Reserva del Per(, 2013;

Empresa Agricola Sintuco, 2013)

En el 2016, los productos agricolas con destino al consumo doméstico y de origen
agroindustrial experimentaron un mayor crecimiento, en comparacion a los cinco afos
anteriores, contribuyendo con 1,1 puntos al crecimiento del sector. Cultivos como la uva y el
mango, aumentaron su produccion, estos también se producen en algunas de las empresas
analizadas como San Juan, por ejemplo. Sus volimenes de exportacion aumentaron

especialmente a mercados como Estados Unidos y la Union Europea. Mientras que al cierre
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hubo un descenso en la produccion de cafia azUcar de 4.11%, la cual se debi6 principalmente a
sequias en provincias donde se hallan las compafiias analizadas, como Lambayeque, La
Libertad y Arequipa. Sin embargo, esto no impidi6é que al finalizar el ejercicio se obtuvieran
grandes utilidades. En el caso de la utilidad operativa acumulada, esta llegé a mas de 434
millones de soles, mientras que la utilidad neta acumulada fue de aproximadamente 287
millones de soles. La empresa con mejores resultados fue Casa Grande seguida por Cartavio,
ambas ubicadas en el valle de Chicama, provincia de Ascope, La Libertad. Los indicadores de
rentabilidad del afio 2016 fueron 6.5 % (ROA), 6.1 % (ROE) y 19.9 % (ROS). (Agricola San
Juan, 2017; Banco Central de Reserva del Perl, 2017; Empresa Agroindustrial Cayalti, 2017;

Empresa Agraria Chiquitoy, 2017)

Hacia el 2018, el sector presentd su tasa de crecimiento mas alta del periodo analizado,
con 9.1 puntos de incremento con respecto al afio previo. Ademas de cifras historicas en la
produccién orientada al mercado nacional e internacional, se evidencio una recuperacion tras
el fendbmeno “Nifio Costero”, junto con la normalizacién de las condiciones climaticas
favorables para el buen desempefio de la produccion agraria. Ademas, produccion de cafia de
azucar crecié diez puntos de acuerdo con las cifras oficiales. No obstante, dentro de las
empresas analizadas esto no se reflejo pues la rentabilidad alcanzé niveles bajos. Los
indicadores fueron de 0.7 % en el rendimiento de los activos (ROA), -0.6 % en el retorno sobre
la inversion (ROE) y 0.6% en el retorno sobre las ventas (ROS). Un factor que ha influido en
esta baja rentabilidad del periodo ha sido la reduccion de aranceles para la azicar importada,
accion tomada por parte del Ministerio de Economia y Finanzas. En consecuencia, los precios
del mercado se redujeron por lo que inevitablemente la rentabilidad no ha sido la esperada en
condiciones favorables para los productores nacionales. (Banco Central de Reserva del Peru,

2019; Empresa Agroindustrial Cayalti, 2021)
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En el 2020, la pandemia golped la mayoria de los sectores de la economia peruana,
dentro de ellos se destaca el caso del sector agrario que crecio 2.8 por ciento a diferencia de la
gran mayoria. Este crecimiento se atribuye principalmente a la agricultura orientada a la
exportacion que aumentd un 7.2 % con respecto al afio anterior. A pesar de las medidas de
restriccion en el comercio internacional, estos productos continuaron con gran demanda,
especialmente los ardndanos, uvas y paltas. Los planes que conllevaron al aumento de
produccion significaron una mayor inversion en activos fijos como plantas de produccién y asi
como también en activos bioldgicos. Por el contrario, la produccién agroindustrial disminuyé
11.5 puntos. El volumen de produccion de cafia de azlcar se redujo 4 % por el bajo rendimiento
por hectarea y las condiciones climatoldgicas adversas en La Libertad, Lambayeque y Lima.
A favor de las empresas que desarrollan esta actividad se encontré el aumento del mas del 10
por ciento en el valor venta de la cafia de azucar durante el Gltimo trimestre del afio, aunque la
crisis de los precios viene arrastrandose desde el 2018. Finalmente, la rentabilidad del sector
por indicadores fue de, ROA (3.8 %), ROE (3.0 %) y ROS (-120.7 %). Se acumul6 una utilidad
neta de 210 millones. Las empresas con pérdidas en el ejercicio fueron Cayalti, Chiquitoy y
Pampa Blanca. (Banco Central de Reserva del Perd, 2021; Empresa Agroindustrial Cayalti,

2021)

Para el 2021, el agro crecioé nuevamente, llegando a la cifra alentadora de diecisiete
afios seguidos. La agroexportacion se sigue configurando como un motor importante dentro de
este fendbmeno, en donde el arandano, la uva y palta contian como los productos de mayor
demanda internacional de acuerdo al perfil agroexportador del Perd. EI mercado interno crecié
un 3 % vy la produccién agroindustrial aumentd en casi nueve puntos. A pesar de que la
produccion de cafia se redujo un 6,1 por ciento, las tasas de rentabilidad se mantuvieron
positivas dentro de las empresas analizadas. En La Libertad, algunas condiciones afectaron el

volumen de produccion regular como, el déficit hidrico del 2020; demoras en la importacion
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de repuestos en Casa Grande SAA; y mayores periodos de paradas técnicas en Cartavio SAA.
Sin embargo, los indicadores de rentabilidad del sector presentan un panorama positivo y
superior al afio previo. El rendimiento de los activos alcanz6 una tasa de 6.4 %, el retorno sobre
el patrimonio un 6.0% vy el retorno sobre las ventas, con la tasa mas alta dentro del grupo,
15.9%. La utlidad neta anual acumulada del sector creci6 en casi un 150 %, llegando a superar
los 353 millones de soles. Este afio solo Cayalti y Pampa Blanca presentaron pérdidas netas.
No obstante Cayalti redujo sus pérdidas en comparacion al 2020. (Banco Central de Reserva

del Peru, 2022)

Las particularidades del sector brindan condiciones que afectan de formas determinadas
a las compafiias que desarrollan actividades de produccion agricola. Por ejemplo, el 2021 inicia
con un hecho importante que mostrara sus efectos en el sector en los préximos afios, la
derogacion de la Ley N° 27360 o Ley de Promocion del Sector Agrario. Esta incluia beneficios
como un aporte de 4% a Essalud (en contraste al 9% del régimen general), una tasa del 15%
por Impuesto a la Renta a diferencia del 29 % del RG) y la depreciacion acelerada de 20%
anual en obras de infraestructura hidraulica y de riego. En sintesis, la nueva ley demanda que
las empresas del sector tengan las mismas obligaciones que las que se encuentran dentro del
régimen general tributario. Esta igualdad de condiciones debe alcanzarse para el afio 2025.
Otros factores que también intervienen continuamente en las empresas del sector, es la
apreciacion de los activos bioldgicos de acuerdo con la aplicacién de la Norma Internacional
de Contabilidad 41 — Agricultura. (Astete & Castro, 2020; Empresa Agraria Chiquitoy S.A.,

2015)
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Figura7

Rentabilidad del sector agrario por afio
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Nota. La data utilizada corresponde a los estados financieros declarados por las empresas del sector agrario a la
Bolsa de Valores de Lima.

Estadistica Descriptiva
Tabla 9

Estadistica descriptiva de los indicadores de rentabilidad

Retorno sobre las
ventas (ROS)

Rendimiento de los Retorno sobre el

Estadistica descriptiva )
activos (ROA)

patrimonio (ROE)

Media 3.3% 0.4% -8.7%
95% de intervalo de
confianza para la media
Limite inferior 2.4% -2.8% -36.2%
Limite superior 4.2% 3.7% 18.8%
Media recortada al 5% 3.3% 2.5% 7.8%
Mediana 3.0% 2.0% 12.0%
Varianza 0.2% 2.9% 211.4%
Desviacion estandar 4.8% 17.1% 145.4%
Minimo -8.0% -123.0% -1470.0%
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Rendimiento de los Retorno sobre el Retorno sobre las

Estadistica descriptiva ) ) )
activos (ROA) patrimonio (ROE) ventas (ROS)

Maximo 19.0% 25.0% 65.0%
Rango 27.0% 148.0% 1535.0%
Rango intercuartil 7.0% 7.3% 20.8%
Asimetria 4.7% -544.0% -950.8%
Curtosis 13.9% 3496.4% 9582.8%

Nota. EI nimero total de elementos analizados fue de 110 por indicador. La data utilizada para la tabla proviene
de una fuente oficial, ademas de encontrarse auditada. Ha sido obtenida desde el sitio web de la Bolsa de Valores
de Lima.

A diferencia de los indicadores previos, estos son tasas porcentuales que indican la
rentabilidad por periodo analizado. En términos generales se halla una rentabilidad promedio
baja, en ROA y ROE. Mientras que en el retorno sobre las ventas esta llega a ser negativa con
un -8.7%. Asimismo, ese indicador presenta un minimo de -1470 % con una desviacion
estandar muy marcada de 145.4%, la mayor de los tres. Sin embargo, también posee un maximo
de 65%, representando la més alta alcanzada por ROA, ROE Y ROS, no obstante, sigue sin ser
proporcional al minimo obtenido. Por otro lado, el indicador ROE tiene un rendimiento menor
al 1%, llegando a un maximo de 25 % y minimo de -123 %, la desviacion estandar es del 17
%, mucho menor a la alcanzada por ROS. Finalmente, el ROA presenta el comportamiento
més estable, en el sentido de que no presenta variaciones muy grandes entre el total de
elementos analizados (n = 110), la media es de 3.3 %, el minimo de -8 % y un maximo de 19

%, mientras que la desviacion estandar es solo del 4.8 %.
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3.3.Relacion Entre Gestion de Capital de Trabajo y Rentabilidad

Prueba de normalidad

Para el andlisis se emplea la prueba de Kolmogérov-Smirnov debido a que la cantidad
de datos analizados es mayor a 50 elementos. De acuerdo con los pardmetros establecidos para
esta prueba estadistica, si la significancia es menor a 0.05, la distribucién no es normal. Para
este analisis se tomaron un total de 110 elementos por cada indicador: 11 empresas por un total
de 10 afios cada una. Tras esta operacion se obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 10

Prueba de normalidad Kolmogdrov-Smirnov

Kolmogorov-Smirnov Tipo

Indicador

Estadistico gl Sig.
Rotacion de cuentas por cobrar 0.232 110  0.000 No paramétrica
(RCxC)
Rotacion de cuentas por pagar 0.333 110  0.000 No paramétrica
(RCxP)
Rotacion de inventarios (RI) 0.231 110  0.000 No paramétrica
Ciclo de conversion del efectivo 0.308 110  0.000 No paramétrica
(CCE)
Rendimiento de los activos (ROA) 0.073 110  0.188 Parameétrica
Rendimiento sobre el patrimonio 0.258 110  0.000 No paramétrica
(ROE)
Rendimiento de las ventas (ROS) 0.337 110  0.000 No paramétrica

Nota. De acuerdo con lo mencionado anteriormente, se concluye que siete de los ocho indicadores tienen una
distribucion no paramétrica, por lo tanto, la prueba de correlacion a utilizar serd Rho de Spearman. Esto debido a
que, al determinar el coeficiente de correlacion entre variables de distribucion no normal y normal,
automaticamente la prueba que se utilizara sera la no paramétrica.
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Prueba de correlacion

Tabla 11

Prueba de correlacién Rho de Spearman entre las variables

Relacion Entre Gestion De Capital De Trabajo Y Rentabilidad De
Las Empresas Del Sector Agrario Que Cotizan En La Bolsa De

Valores De Lima, Periodo 2012 — 2021

Rotacion de cuentas

Rotacion de cuentas

Rotacién de

Ciclo de conversion

por cobrar (RCxC) por pagar (RCxP) inventarios (RI) del efectivo (CCE)
Retorno de los Coeficiente -0.068 -0.373 0.051 0.302
Activos (ROA) Sig. (bilateral) 0.479 0.000 0.594 0.001
Tipo Negativa escasa Negativa moderada Positiva escasa Positiva moderada
Rendimiento sobre ~ Coeficiente 0.012 -0.373 -0.005 0.328
el patrimonio (ROE)  gjy (pilateral) 0.902 0.000 0.962 0.000
Tipo Positiva escasa Negativa moderada Negativa escasa Positiva moderada
Rendimiento sobre  Coeficiente 0.060 -0.294 -0.145 0.295
las Ventas (ROS)  gjg. (bilateral) 0.533 0.002 0.130 0.002
Tipo Positiva escasa Negativa débil Negativa débil Positiva débil

Nota. El total de elementos analizados es de 110 por cada indicador, 10 anuales,
en el nivel 0,01.

por 11 empresas en total. Los resultados con doble asterisco (**) la correlacion es significativa
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Prueba de la primera hipotesis especifica:

Segun los resultados que se muestra en la tabla 11 sobre la existencia de relacion

significativa (p<.05; p=0.479), se acepta la hipétesis nula:

HO: La rentabilidad de activos de activos (ROA) no tiene relacion con la rotacion de
cuentas por cobrar (RCxC) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores

de Lima, periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad de activos de activos (ROA) tiene relaciéon con la rotaciéon de
cuentas por cobrar (RCxC) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima, periodo 2012 — 2021.

Figura 8

Correlacion entre ROA y rotacidn de cuentas. por cobrar
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Los resultados obtenidos permiten aceptar la hipotesis nula, lo que implica que no existe
relacion entre el ROA y la rotacién de cuentas por cobrar. De igual forma, se obtuvo un
coeficiente de correlacion de -0.068; esto indica que cuanto menor sean los dias que las
compaiiias logren cobrar sus cuentas a sus clientes, sera mayor el rendimiento de los activos.
Asimismo, en la Figura 8 se observa el comportamiento de los resultados y se muestran de

forma dispersa.
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Prueba de la segunda hipotesis especifica:

Segun los resultados que se muestra en la tabla 11 sobre la existencia de relacion

significativa (p<.01; p=0.0), se rechaza la hipotesis nula:

HO: La rentabilidad de activos (ROA) no tiene relacion con la rotacion de cuentas por
pagar (RCxP) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.

H1: Larentabilidad de activos (ROA) tiene relacidn con la rotacion de cuentas por pagar
(RCxP) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo
2012 — 2021.

Figura 9

Correlacion entre ROA y rotacién de cuentas. por pagar
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En la Figura 9, se grafica la correlacién negativa moderada entre los indicadores
Rendimiento de los Activos (ROA) y Rotacidn de cuentas por pagar (RCP), representada con
el coeficiente de -0.373. Las empresas agrarias analizadas tienen una gran parte de activos
bioldgicos y activos fijos. Sus inversiones se realizan grandes con el fin de optimizar sus
operaciones y elevar la calidad de sus productos. Cayalti, ha invertido en sistemas de riego,
pozos Yy reservorios, con el objetivo de tener un riego seguro con 14,000 metro cubicos por

hectarea al afio. (Empresa Agroindustrial Cayalti, 2022).

Bautista Valles, Maria Ximena P&d. 62
Diaz zari, Edu 9.



UNIVERSIDAD Las Empresas Del Sector Agrario Que Cotizan En La Bolsa De

1 UPN Relacién Entre Gestién De Capital De Trabajo Y Rentabilidad De
08t NoRre Valores De Lima, Periodo 2012 — 2021

El periodo promedio de pago de los activos se refleja en el indicador de rotacion de
cuentas por pagar. El ROA visibiliza la rentabilidad generada por la inversidn en activos totales.
Los resultados de la prueba de correlacion significan que a medida que se reduzca el periodo

de dias de cuentas por pagar, la rentabilidad de los activos aumentara en un nivel moderado.

Prueba de la tercera hipotesis especifica:

Segun los resultados que se muestra en la tabla 11 sobre la existencia de relacion

significativa (p<.05; p=594), se acepta la hipétesis nula:

HO: La rentabilidad de activos (ROA) no tiene relacion con la rotacion de inventarios

(RI) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima periodo

2012 —2021.

H1: La rentabilidad de activos (ROA) tiene relacién con la rotacién de inventarios (RI)
de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima periodo 2012 —
2021.

Figura 10

Correlacion entre ROA y rotacion de inventarios
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En la Figura 10, se grafica la correlacion entre los indicadores Rendimiento de los

Activos (ROA) y Rotacion de Inventarios (RI), representada con el coeficiente de 0.051 y
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clasificada como positiva escasa. Los inventarios son parte del activo corriente de la empresa,

y se conforman de acuerdo con el giro de negocio.

Las empresas del sector agrario que fueron analizadas se dedican predominantemente
a la produccion de azlcar, palta y uva. Las existencias disponibles para distribucién conforman
los inventarios, mientras mas corta se su rotacién, habra mayor eficiencia. EI ROA visibiliza
la utilidad generada por la inversion en activos, en este caso, los inventarios son parte del activo
corriente de la empresa y sus entradas y salidas se enmarcan bajo las politicas de gestion de
capital de trabajo. El valor p obtenido indica que no existe una relacién significativa entre

ambos indicadores.
Prueba de la cuarta hipotesis especifica:

Segun los resultados que se muestra en la tabla 11 sobre la existencia de relacion

significativa (p<.01; p=0.001), se rechaza la hipotesis nula:

HO: La rentabilidad de activos (ROA) no tiene relacion con el ciclo de conversion del
efectivo (CCE) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad de activos (ROA) tiene relacion con el ciclo de conversion del
efectivo (CCE) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.
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Figura 11

Correlacion entre ROA y ciclo de conversion del efectivo
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Los resultados permiten rechazar la hipétesis nula con una significancia de p=0.001 y
un coeficiente de correlacion de 0.302. Esto indica que el ciclo de conversion de efectivo y el
ROA, se relacionan directamente pero de forma moderada, es decir, si incrementan los dias de
conversion, también va a aumentar el ROA; de igual manera si los dias para su conversion a

efectivo disminuyen, el ROA tendré el mismo comportamiento. En la
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Figura 11 se observa como los resultados de las compafiias en los ultimos afios se

concentran en cierto punto especifico.
Prueba de la quinta hipotesis especifica:

Segun los resultados que se muestra en la tabla 11 sobre la existencia de relacion

significativa (p<.05; p=0.902), se acepta la hipédtesis nula:

HO: La rentabilidad del patrimonio (ROE) no tiene relacién con la rotacién de cuentas
por cobrar (RCxC) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima, periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad del patrimonio (ROE) tiene relacién con la rotacion de cuentas por
cobrar (RCxC) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
periodo 2012 — 2021.

Figura 12

Correlacion entre ROE y rotacidn de cuentas. por cobrar
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Los resultados permiten aceptar la hipétesis nula, lo que indica que los indicadores del
ROE vy rotacion de cuentas por cobrar no tienen relacion. Se obtuvo un coeficiente de
correlacion de 0.012 positivo, la escasez de esta relacion positiva indica que es indiferente el

comportamiento de los dias de cuentas por cobrar si aumentan o disminuyen, no tiene relacion
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alguna al ROE. De igual forma en la Figura 12 se muestran los resultados con puntos dispersos

en ambos extremos tanto negativo como positivo.
Prueba de la sexta hipdtesis especifica:

Segun los resultados que se muestra en la tabla 11 sobre la existencia de relacion

significativa (p<.01; p=0.0), se rechaza la hipotesis nula:

HO: La rentabilidad del patrimonio (ROE) no tiene relacién con la rotacién de cuentas
por pagar (RCxP) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima, periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad del patrimonio (ROE) tiene relacién con la rotacion de cuentas por
pagar (RCxP) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
periodo 2012 — 2021.

Figura 13

Correlacion entre ROE y rotacién de cuentas. por pagar
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En la Figura 13, se grafica la correlacion entre los indicadores Retorno sobre el
Patrimonio (ROE) y Rotacién de cuentas por pagar (RCxP), representada con el coeficiente de
-0.373 y clasificada como negativa moderada. Las cuentas por pagar del sector se destinan a la

adquisicién de activos por los cuales la empresa espera generar un retorno, principalmente a
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través de su actividad comercial. Si bien las empresas del sector agrario no son la excepcion,

la mayor cantidad de presupuesto se destina a la compra o mantenimiento del activo fijo.

Por ejemplo, en el 2021, Sintuco invirti6 en el mantenimiento de sus pozos y
adquisicion de equipos. (Empresa Agricola Sintuco, 2022). EI ROE muestra los beneficios
generados a partir de la inversion en acciones. Es el indicador més referenciado en el mercado
financiero e influye en la decisién de compra. El coeficiente obtenido en la prueba de
correlacion demuestra que a medida que se reduzca el periodo de dias de cuentas por pagar, la

rentabilidad del patrimonio aumentara en un nivel moderado.
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Prueba de la séptima hipotesis especifica:

Segun los resultados que se muestra en la tabla 11 sobre la existencia de relacion

significativa (p<.05; p=0.962), se acepta la hipétesis nula:

HO: La rentabilidad del patrimonio (ROE) no tiene relacion con la rotacion de
inventarios (R1) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad del patrimonio (ROE) tiene relacion con la rotacion de inventarios
(RI) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo

2012 — 2021.
Figura 14

Correlacion entre ROE y rotacién de inventarios
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En la Figura 14, se grafica la correlacion entre los indicadores Retorno sobre el
Patrimonio (ROE) y Rotacidn de Inventarios (RI), representada con el coeficiente de -0.005 y
clasificada como negativa escasa. Las existencias de mercancias son fundamentales dentro de
las operaciones de las empresas agrarias analizadas. Chiquitoy, El Ingenio, Cayalti, entre otras,

se dedican principalmente al cultivo y produccién de azlcar, cafia o producto terminado.
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El ROE depende de la capacidad que tiene la gestién de la empresa para generar
rentabilidad sobre la inversion de los accionistas, mientras sea mayor, mejor. El valor p

obtenido indica que no existe una relacion significativa entre ambos indicadores.
Prueba de la octava hipotesis especifica:

Segun los resultados que se muestra en la tabla 11 sobre la existencia de relacion

significativa (p<.01; p=0.0), se rechaza la hipotesis nula:

HO: La rentabilidad del patrimonio (ROE) no tiene relacion con el ciclo de conversion
del efectivo (CCE) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima, periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad del patrimonio (ROE) tiene relacién con el ciclo de conversion del
efectivo (CCE) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
periodo 2012 — 2021.

Figura 15

Correlacion entre ROE y ciclo de conversion del efectivo
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El resultado obtenido para el ROE y el ciclo de conversidn del efectivo permite rechazar
la hipotesis nula, lo que significa que existe relacion entre estas variables de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Lima del sector agrario. Se obtuvo un coeficiente de correlacion de 0.328

esto indica una relacién positiva moderada. Es decir, cuando se aumenten los dias del ciclo de
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conversion del efectivo, las compafias aumentan su ROE; si el ciclo de conversion disminuye,
el ROE también. En la Figura 15 se puede observar como en cierto punto los resultados se

retnen, aunque también hay otros dispersos.
Prueba de la novena hipotesis especifica:

Segun los resultados que se muestra en la tabla 11 sobre la existencia de relacion

significativa (p<.05; p=0.533), se acepta la hipétesis nula:

HO: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) no tiene relacion con la rotacion de cuentas
por cobrar (RCxC) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima, periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) tiene relacion con la rotacion de cuentas por
cobrar (RCxC) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
periodo 2012 — 2021.

Figura 16

Correlacion entre ROS y rotacion de cuentas. por cobrar
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El nivel de significancia obtenido en los resultados permite aceptar la hip6tesis nula, lo
que implica que no existe relacion entre las variables del rendimiento sobre las ventas y la

rotacion de cuentas por cobrar. El coeficiente de correlacion obtenido es de 0.060, lo que
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implica un nivel de escasez entre la correlacion de estas variables y sea el comportamiento que

tengas no influye sobre la otra.
Prueba de la décima hipotesis especifica:

Segun los resultados que se muestra en la tabla 11 sobre la existencia de relacién

significativa (p<.01; p=0.002), se rechaza la hipotesis nula:

HO: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) no tiene relacion con la rotacion de cuentas
por pagar (RCxP) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima, periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) tiene relacion con la rotacion de cuentas por
pagar (RCxP) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
periodo 2012 — 2021.

Figura 17

Correlacion entre ROS y rotacion de cuentas. por pagar
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En la Figura 17, se grafica la correlacion negativa debil entre los indicadores Retorno
sobre las ventas (ROS) y Rotacién de Cuentas por Pagar (RCxP), representada con el
coeficiente de -0.294. La rotacion de cuentas por pagar es el promedio en que se desembolsa
el pago a los proveedores. Las empresas del sector agrario cominmente invierten en remodelar

o mantener las instalaciones de cultivo, ademas de los activos bioldgicos destinados a la
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actividad comercial. EI ROS brinda nocidn sobre el porcentaje de ganancias percibido por cada
unidad monetaria producto de las ventas. El coeficiente de correlacién indica que existe una
relacion negativa, a medida que disminuya el periodo de rotacion de inventarios, la rentabilidad

de las ventas aumentara en un nivel débil.
Prueba de la undécima hipotesis especifica:

Segun los resultados que se muestra en la tabla 11 sobre la existencia de relacion

significativa (p<.05; p=0.130), se rechaza la hipoétesis nula:

HO: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) no tiene relacién con la rotacion de
inventarios (RI) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) tiene relacion con la rotacion de inventarios
(RI) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo
2012 - 2021.
Figura 18

Correlacion entre ROS y rotacion de inventarios
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En la Figura 18Figura 17, se grafica la correlacion negativa débil entre los indicadores
Retorno sobre las ventas (ROS) y Rotacion de Inventarios (RI) se obtuvo el coeficiente de -

0.145. Las empresas del sector agrario peruano definen sus niveles de existencias de acuerdo
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con las caracteristicas de sus productos, en donde un periodo de rotacién mas corto significa
que los ingresos por ventas son mas frecuentes. Precisamente el rendimiento sobre las ventas
es el que porcentualmente representa la utilidad percibida producto de la actividad comercial.
El coeficiente obtenido en la prueba de correlacién sefiala que a medida que disminuya el

periodo de rotacidn de inventarios, la rentabilidad de las ventas aumentara en un nivel débil.
Prueba de la duodécima hipdtesis especifica:

Segun los resultados que se muestra en la tabla 11 sobre la existencia de relacion

significativa (p<.01; p=0.002), se rechaza la hipotesis nula:

HO: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) no tiene relacion con el ciclo de conversion
del efectivo (CCE) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima, periodo 2012 — 2021.

H1: La rentabilidad sobre las ventas (ROS) tiene relacion con el ciclo de conversion del
efectivo (CCE) de las empresas del sector agrario que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
periodo 2012 — 2021.

Figura 19

Correlacion entre ROS y ciclo de conversion del efectivo
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Los resultados obtenidos para el ciclo de conversion del efectivo y el rendimiento sobre

las ventas permiten rechazar la hipotesis nula, lo que implica que entre ambas variables existe
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relacion. El coeficiente de correlacion obtenido es de 0.295, esto indica una relacion positiva
débil, es decir cuando los dias del ciclo de conversion del efectivo aumenten, el rendimiento
de las ventas también aunque no tan significativamente, si disminuyeran tendria el mismo

comportamiento.

CAPITULO IV: DISCUSION Y CONCLUSIONES

4.1.Discusion

El andlisis de datos y las pruebas estadisticas realizadas en el capitulo anterior nos
permitieron llegar a los objetivos planteados al inicio del estudio. No obstante, estos resultados
varian de acuerdo con los indicadores de gestion de capital de trabajo y rentabilidad analizados.
Debido a ello que en este capitulo se detallard sobre los resultados hallados para cada
coeficiente de correlacion, y se compararan junto a los de otros investigadores que elaboraron

estudios similares.

En primer lugar, es importante recalcar que obteniendo los resultados, no se puede
concluir si se rechaza o acepta la hipétesis nula de forma general, ya que este estudio se realizé
por indicadores de variables, obteniendo la misma cantidad de resultados positivos y negativos.
Esto difiere con lo sefialado por Zakaria et al. (2022), quienes también encontraron una relacién
entre la gestion de capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas industriales de Jordania.
Es asi como sefialan que se debe comprender la importancia de la gestion del capital de trabajo,
pues o0 no se administra adecuadamente, la empresa necesitard mas fondos para pagar las
obligaciones a corto plazo. Al igual que Mandipa y Bongani (2022), quienes estudiaron el
sector minorista en Sudafrica. Concluyen que las empresas pueden mejorar su desempefio
financiero al optimizar sus componentes de capital de trabajo, como rotacion de inventarios,
rotacion de cuentas por pagar y rotaciéon de cuentas por cobrar, sin arriesgar las relaciones con

los clientes y/o proveedores. Asimismo, Hernandez et al. (2022) quienes analizaron empresas
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manufactureras de Santiago de Chile. Hallaron una relacion negativa entre el capital de trabajo
y la rentabilidad. Indican que las empresas que logran reducir los tiempos de administracion

del capital de trabajo se desempefian mejor que otras empresas.

Con respecto a nuestra primera hipotesis especifica, concluimos que no existe relacion
entre el indicador rentabilidad de los activos (ROA) y el periodo de cuentas por cobrar. En el
caso del sector agrario peruano, esta es negativa escasa y se representa con el coeficiente de -
0.068. Bajo estos resultados, hallamos similitudes con lo encontrado por Cotrina (2020),
Kabethi (2013), Mandipa y Bongani (2022) y Virkkala (2015). Asi como también Zimasa y
Lindelwa (2019), quienes trabajaron con las compafiias de bebidas en Sudafrica. Es asi como
sugieren que la relacién negativa entre rotacion de cuentas por cobrar y ROA, significa que
estas empresas de bienes de consumo masivo tienen menos tiempo para cobrar dinero de sus
clientes. Lo cual se debe a las condiciones del sector, ya que comercializan bienes perecederos.
Vicente et al. (2020) al analizar las empresas manufactureras peruanas, presentan resultados
similares. Estos postulan que periodos mas cortos de cobro significan més efectivo disponible
para la empresa, el cual puede ser utilizado para invertir, cumplir con obligaciones o deudas.
Mientras tanto, Arnaldi et al. (2021); y Fejzullahu & Govori (2021) difieren al haber
encontrado una relacion positiva en sus respectivos estudios. Los ultimos mencionan que, con
el fin de hacer frente a las importaciones, las empresas incrementaron sus ventas
principalmente a través de la extension del plazo de pago a sus clientes. En este caso es posible

apreciar el efecto de las condiciones del mercado en las politicas de la empresa.

Tras analizar la correlacion entre el rendimiento de los activos y las cuentas por pagar
en el sector agrario peruano, obtuvimos un coeficiente de correlacion de -0.373. Estos
resultados clasifican esta relacion como negativa moderada. Los hallazgos conseguidos se
complementan con los de Arnaldi et al (2021), Mandipa y Bongani (2022), Virkkala (2015) y

Zakaria et al. (2022). Los resultados de la presente investigacidén también coinciden con Cotrina
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et al. (2020), en la cual muestran que existe una relacion negativa significativa entre los dias
de cuenta por pagar y ROA en las empresas azucareras del Per(. Ademas, indican que en el
sector agrario azucarero existen los descuentos por pronto pago, quiere decir que se paga menos
por cancelar unos dias antes, es por lo que cuanto menor sean los dias de pago de las empresas
agrarias azucareras, mayor es la rentabilidad sobre activos. Por otro lado, Fejzullahu & Govori
(2021), Flores & Naval (2016), Kabethi (2013) y Zimasa & Lindelwa (2019) hallaron una
relacion positiva entre los indicadores en sus estudios. Ademas, Vicente et al. (2020), sefialan
gue no es necesario que las empresas del sector industrial tomen en cuenta los periodos de

cuentas por pagar para poder mejorar su margen operativo.

Sobre la relacion hallada entre el rendimiento de los activos y la rotacion de inventarios
en el sector agrario peruano, se encontr6 una correlacion del 0.051. Este coeficiente la
categoriza como de nivel positivo escaso. Al respecto, Fejzullahu & Govori (2021) coinciden
en estos resultados. De acuerdo con ellos, esto es sefial de que el aumento en el periodo de
movilizacién de inventario es seguido por aumentos en las ganancias en el sector
manufacturero. Ademas, indican que factores exdgenos a la empresa como las fluctuaciones
en la tasa de inflacién pueden influir en esta relacién provocando un incremento en la
rentabilidad. En un escenario diferente, la presente investigacion difiere con los estudios como
los de Cotrina (2020), Kabethi (2013), Vicente et al. (2020), Virkkala (2015) y Zakaria et al.
(2022). Tizon (2017) en el que el indicador rotacion de inventarios (RI) tiene una correlacion
negativa con la rotacion de activos (ROA). El enfoque de dicho estudio se centra en empresas
industriales peruanas que cotizan en bolsa durante el periodo 2010-2015. Asimismo, los
resultados de Zimasa y Lindelwa (2019) indican que existe una asociacion positiva entre el
ROA vy el periodo de rotacion de inventarios, lo que significa que una variacion en la rotacion
del inventario puede afectar significativamente la rentabilidad, por lo tanto, se debe prestar la

debida atencidn a la politica de inventario de la empresa.

Bautista Valles, Maria Ximena

Diaz zari, Edu Péag. 77



UNIVERSIDAD Las Empresas Del Sector Agrario Que Cotizan En La Bolsa De

PRIVADA/

1 UPN Relacién Entre Gestién De Capital De Trabajo Y Rentabilidad De
DEL NORTE Valores De Lima, Periodo 2012 — 2021

Al explorar la relacion entre rendimiento de los activos y el indicador de gestion de
capital de trabajo, ciclo de conversidn del efectivo se determina que existe una relacion positiva
moderada con un coeficiente de correlacion de 0.302. Estos resultados coindicen con el estudio
de Pandiangan et al. (2022) en el que encuentran una relacion entre el ciclo de conversién de
efectivo y la rentabilidad de activos en 12 compafiias automotrices de Indonesia. Concluyen
que, al mejorar el ciclo de conversion de efectivo, las empresas pueden lograr una ventaja
competitiva mediante el uso de su capital de manera eficiente y eficaz. Se espera que esto
aumente la rentabilidad de la empresa. Heru et al. (2022), también llegan a resultados similares.
Ellos realizaron una investigacion interesante comparando la gestion de capital de trabajo antes
y después de la pandemia del Covid-19 en las empresas manufactureras que cotizan en la Bolsa
de Valores de Indonesia. Sus resultados hallan una relacion positiva fuerte con el ROA, aunque
en la presente investigacion el comportamiento es a un nivel mas moderado. Por otro lado, los
estudios de Fejzullahu & Govori (2021), Obalemo et al. (2020) y Zakaria et al. (2022) difieren.
Ademas, Virkkala (2015), comenta que existe una contradiccion de beneficios para diferentes
partes, ya que un CCC moderado da como resultado un ROA alto y beneficia a la empresa en

su conjunto, mientras que minimizar el CCC beneficia mas a los accionistas.

Al determinar el nivel de relacion existente entre la rentabilidad sobre el patrimonio y
las cuentas por cobrar en el sector agrario peruano los resultados arrojaron una correlacién
positiva escasa, con un coeficiente de 0.012. Ante ello, coincidimos con los hallazgos
presentados por Dugue et al (2019), quienes analizaron 425 empresas ecuatorianas del sector
textil. Del mismo modo, manifiestan que aquellas compafiias que logran recuperar sus ventas
a crédito en menor tiempo fueron mas rentables. Sus resultados ratifican los obtenidos en el
presente trabajo cuya relacion entre estas variables también es positiva. No obstante autores
como Mandipa y Bongani (2022) obtuvieron resultados adversos. El estudio trabajé con

empresas minoristas sudafricanas y determind que la rotacion de cuentas por cobrar o periodo
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promedio de cobro, tenia correlacion negativa con los indicadores de rentabilidad utilizados
para estudio. Estos incluian el rendimiento de los activos, retorno sobre las ventas y el

rendimiento sobre el patrimonio o ROE.

Con respecto a la relacion entre el indicador retorno sobre el patrimonio y el periodo de
cuentas por cobrar en el sector agrario peruano, concluimos que si existe tras el analisis
estadistico correspondiente. En este caso en particular, esta es negativa moderada y se
representa con el coeficiente de -0.373. Mandipa y Bongani (2022) coinciden en este resultado.
Asimismo, encontraron una relacién positiva entre la rotacion de cuentas por pagar y el ROE,
la cual es estadisticamente significativa a un nivel de significancia del 5 %. Ademas, indican
que estos hallazgos fueron consistentes con la teoria de compensacion de Kraus y Litzenberger
(1973), que establece que un aumento en el periodo de las cuentas por pagar incrementa
factores de riesgo de quiebra y genera dificultades financieras que afectarian el valor de la
empresay que en el largo plazo pueden ser insostenibles. Desde otra perspectiva Flores y Naval
(2016) obtuvieron hallazgos opuestos a los del presente estudio. Estos investigadores se
plantearon hallar la relacién entre la gestion de cuentas por pagar y la rentabilidad (ROA y
ROE) en empresas industriales peruanas. Ambos concluyen en la existencia de una relacién
positiva entre el periodo de cuentas por pagar y el ROE (r=0.057). Estos resultados difieren de
los encontrados en el presente trabajo ya que en el sector agrario para ambos indicadores de
rentabilidad existe correlacion negativa. La diferencia también se da en que se resolvieron con
analisis estadisticos diferentes, ya que este se realiz por el coeficiente Rho de Spearman

debido a la no normalidad de los datos.

Tras analizar la correlacion entre la rentabilidad del patrimonio y la rotacion de
inventarios en el sector agrario peruano, se obtuvo una correlacién positiva escasa, con un
coeficiente de correlacion de -0.005. Ante este escenario, coincidimos con Mandipa y Bongani

(2022), quienes determinaron dicha relacién esta representada por 0.0017. De acuerdo con la
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interpretacion de los resultados muestra, se puede inferir que el desempefio financiero de las
empresas minoristas sudafricanas es una funcion de la fluidez en la salida de los inventarios.
Estos hallazgos estan alineados con la vision de que reducir los dias en existencias mejora la
rentabilidad. Con respecto a la relacion entre el rendimiento sobre el patrimonio y el ciclo de
conversion del efectivo, se determina la existencia de una relacion positiva moderada con 0.328
de coeficiente. En esta misma linea Yilmar & Acar (2022), realizan un estudio con los mismos
resultados. Ellos tuvieron una muestra de 179 empresas de paises del Consejo de Cooperacion
del Golfo. Se tiene en cuenta la relacion entre el ciclo de conversion del efectivo y la
rentabilidad del patrimonio (ROE) sin diferencias entre paises. Tal es asi que hallaron que el
CCE tienen una relacion positiva pero no tiene una influencia significativa sobre el ROE. En
contraste, Virkkala (2015) encontr6 una correlacion negativa entre el CCE y el ROE, lo que

denota que un aumento en el nivel de capital de trabajo reduce el valor para los accionistas.

Al determinar el nivel de relacion existente entre la rentabilidad sobre las ventas y las
cuentas por cobrar en el sector agrario peruano los resultados arrojaron una correlacion positiva
escasa, con un coeficiente de 0.060. Ante esto, Yuliani et al (2020) obtiene resultados similares.
Este estudio tuvo como objetivo determinar la relacion del capital de trabajo y la rentabilidad
de todas las empresas publicas de Indonesia a excepcion de las del sector financiero. Los
resultados indicaron que el indicador de rotacién cuentas por cobrar (RCxC) tiene una
correlacion positiva significativa con la rentabilidad de las ventas de las empresas (r=0.335),
esto quiere decir que mientras mas alto el nimero de este mayor el ROS de las empresas
indonesias. Estos resultados coinciden con los obtenidos en el presente trabajo, aunque a un
menor nivel débil (r=0.060). Se puede comprender la diferencia de esto ya que, ademas de la
diferencia de los sectores, la presente investigacion toma un mayor periodo de tiempo (2012-
2021) a diferencia del trabajo del pais asiatico que solo toma del 2014-2016. Al tener una mayor

cantidad de afios permite una mayor volatilidad en los resultados. Al contrario, Raheman &
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Nasr (2007) y Mandipa & Bongani (2022). Estos sefialan que el cobro anticipado de los clientes
mejora las tasas de rentabilidad al proporcionar el efectivo necesario para sostener y respaldar
las actividades operativas y financieras. Mientras mas cortos son los periodos de cuentas por

cobrar, mayor es la rentabilidad.

Tras analizar la correlacién entre el rendimiento sobre las ventas (ROS) y las cuentas
por pagar en el sector agrario peruano, obtuvimos un coeficiente de correlacion de -0.294. Estos
resultados clasifican esta relacibn como negativa débil. Acorde con estos resultados
coincidimos con el estudio de Mandipa & Bongani (2022). Raheman & Nasr (2007) obtienen
el mismo tipo de relacion. Sefialando que las empresas con rentabilidad mas baja esperan
periodos mas prolongados para pagar sus facturas. En ese caso, la rentabilidad afecta la politica
de cuentas por pagar y viceversa. Acelerar los pagos a los proveedores podria aumentar la
rentabilidad porque las empresas a menudo reciben un descuento sustancial por el pronto pago.
Asimismo, sobre larelacion entre el ROS y la rotacion de inventarios se clasifica como negativa
débil con un coeficiente de -0.145. Igualmente, Mandipa & Bongani (2022) y Raheman & Nasr
(2007) obtienen resultados concordantes. Si una empresa tarda mas en vender inventario
afectara negativamente el rendimiento de estas. Sobre la relacion hallada entre el rendimiento
sobre las ventas y el ciclo de conversion del efectivo en el sector agrario peruano, se encontro
una correlacion positiva débil de 0.295. En contraste, Mandipa & Bongani (2022) postulan que,
si la empresa es capaz de reducir la cantidad de dias del ciclo de conversion de efectivo, puede

aumentar su rentabilidad.

Las implicancias teoricas se desarrollan en los antecedentes utilizados para la discusion
del presente trabajo, el cual por su desarrollo en los resultados condiciona hacer la comparativa
entre cada variable de gestion de capital de trabajo y los ratios de rentabilidad ya que no existe
una relacion muy marcada entre lo que se obtuvo. De tal forma, incluso por la variedad de los

estudios revisados permiten aceptar y contradecir lo encontrado. Como es el caso de la relacion
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entre el indicador rentabilidad de los activos (ROA) y el periodo de cuentas por cobrar, en el
presente trabajo esta es negativa escasa y se hallan similitudes con lo encontrado por Zimasa y
Lindelwa (2019); mientras que, Fejzullahu & Govori (2021) difieren al haber encontrado una
relacion positiva en su estudio. Esta contradiccidn se da por la diferencia entre las muestras de
las variables ya que un estudio se basa sobre las compafiias de bebidas de un pais de Africay
la otra hace su estudio a otro sector en otro pais. EI mismo comportamiento tiene la relacion de
ciclo de conversidon del efectivo y el rendimiento de los activos, en el estudio se determina que
existe una relacion positiva moderada, resultados que coinciden con los de Pandiangan et al.
(2022) en el que estudia a 12 compariias automotrices de Indonesia, sin embargo, se contradicen
con los de los estudios de Fejzullahu & Govori (2021), Obalemo et al. (2020) y Zakaria et al.
(2022). Teniendo en cuenta estos detalles, no se puede determinar que los resultados

encontrados afirmen ni contradigan la teoria basada en estudios de terceros.

En cuanto a las implicancias préacticas, de igual forma no se puede determinar una
conclusion general de los resultados sino de manera categérica analizando cada relacién entre
las variables. Por ello, los resultados encontrados denotarian una implicancia que los
funcionarios directivos deberian ponerle énfasis en la gestidn respecto al ciclo de conversion
de efectivo y la rotacion de cuentas por pagar que es lo que tiene mas relacion respecto a la
rentabilidad de las empresas del sector agrario. Por otra parte, las decisiones en la gestion de
capital de trabajo respecto a rotacion de cuentas por cobrar y de inventarios, no es sensible
sobre la rentabilidad ya que la relacion entre estas es escasa, por ello habria que direccionar las
mejores decisiones incluso sobre otras areas de la empresa que si repercutan y obtengan

mejores resultados financieros.
4.2.Conclusiones

Tras el andlisis de datos y realizacién de prueba de correlacién Rho de Spearman, los

cuales nos permitieron llegar a los objetivos planteados al inicio del estudio, determinamos que
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existe una relacion entre los indicadores de gestion de capital de trabajo y la rentabilidad en el
sector agrario peruano, periodo 2012 — 2021, para siete de los doce casos analizados. En los

otros cinco, la relacion hallada fue escasa o no significativa.

Cabe sefialar que el estudio se encontré con algunas limitaciones en su realizacion. Por
una parte, se tuvo la limitante del acceso a la informacion actualizada de las 19 empresas que
conforman el sector. Si bien, es obligatorio que las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima hagan publicos sus estados financieros y estos estén disponibles dentro de la seccion
de informacion financiera en el sitio web de la BVL; no obstante, ocho de estas compafiias no
cumplieron con la publicacién, por lo cual no fue posible analizar la totalidad de las empresas
agrarias. Una segunda limitante fue la escasa informacion del contexto y las decisiones en la
gestion anual brindada en sus memorias impide el conocer las razones de cada decision

financiera y darle un fundamento mas preciso a lo reflejado en los resultados financieros.

La relacion hallada entre los indicadores rotacion de cuentas por pagar (RCPP) y el
rendimiento de los activos (ROA) de las empresas del sector agrario analizadas, es de tipo
negativa moderada y su coeficiente de correlacion es de -0.373. Por lo tanto, se rechaza la

hipétesis nula.

La relacion hallada entre los indicadores rotacion de cuentas por pagar (RCPP) y la
rentabilidad del patrimonio (ROE) de las empresas del sector agrario analizadas, es de tipo
negativa moderada y su coeficiente de correlacion es de -0.373. Por lo tanto, se rechaza la

hipétesis nula.

La relacion hallada entre los indicadores rotacion de cuentas por pagar (RCPP) y la
rentabilidad sobre las ventas (ROS) de las empresas del sector agrario analizadas, es de tipo
negativa débil y su coeficiente de correlacion es de -0.294. Por lo tanto, se rechaza la hipotesis

nula.
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Para la relacion entre los indicadores Rotacidn de inventarios (RI) y el rendimiento de
los activos (ROA) de las empresas del sector agrario analizadas, se determiné un coeficiente
de correlacién de 0.051 (positiva escasa). Mientras tanto, el nivel de significancia fue de 0.594,
siendo mayor que el valor p, lo que indica que no hay relacién significativa. Por lo tanto, se

acepta la hipotesis nula.

Para la relacion entre los indicadores de Rotacion de inventarios (R1) y la rentabilidad
del patrimonio (ROE) de las empresas del sector agrario analizadas, se determind un
coeficiente de correlacion de -0.005 (negativa escasa). Mientras tanto, el nivel de significancia
fue de 0.962, siendo mayor que el valor p, lo que indica que no hay relacién significativa. Por

lo tanto, se acepta la hipdtesis nula.

La relacion hallada entre los indicadores Rotacion de inventarios (RI) y la rentabilidad
sobre las ventas (ROS) de las empresas del sector agrario analizadas, es de tipo negativa débil

y su coeficiente de correlacién es de -0.145. Por lo tanto, se rechaza la hipdtesis nula.

La relacion encontrada entre los indicadores rotacion de cuentas por cobrar (RCPC) y
el rendimiento de los activos (ROA) de las empresas analizadas es de tipo negativa escaza y su
coeficiente de correlacion es de -0.068. Por ello, se acepta la hipétesis nula gue indica que no

existe relacién entre las variables.

Respecto a la relacion entre el rendimiento de los activos (ROA) y el ciclo de
conversion del efectivo (CCE), se hallé que es de tipo positiva moderada con su coeficiente de

correlacion de 0.302. Por lo tanto, se rechaza la hipotesis nula.

En cuanto a la relacién hallada entre el rendimiento del patrimonio (ROE) y la rotacion
de cuentas por cobrar (RCPC) de la muestra de estudio, es de tipo positiva escasa con
coeficiente de correlacién de 0.012. Por lo cual se acepta la hipotesis nula que indica que no

existe relacion entre los resultados de las variables.
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La relacion obtenida entre los indicadores ciclo de conversion del efectivo (CCE) y
rendimiento del patrimonio (ROE) de las empresas del sector agrario analizadas, es de tipo
positiva moderada y su coeficiente de correlaciéon es de 0.328. Por lo tanto, se rechaza la

hipétesis nula.

Para los indicadores del rendimiento sobre las ventas (ROS) y la rotacion de cuentas
por cobrar (RCPC), la relacion obtenida es de tipo positiva escasa y su coeficiente de
correlacion es de 0.060. Por lo cual se acepta la hipotesis nula que indica que no existe relacion

entre los resultados de las variables.

Y la relacién hallada entre los indicadores ciclo de conversion del efectivo (CCE) y la
rentabilidad sobre las ventas (ROS) de las empresas del sector agrario analizadas, es de tipo
positiva débil y su coeficiente de correlacion es de 0.295. Por lo tanto, se rechaza la hipotesis

nula, pero con un bajo nivel de influencia entre las variables.

Finalmente, es importante recalcar que los hallazgos del estudio realizado implican que
los administradores deben tener en cuenta la sensibilidad de la gestion del capital de trabajo,
especificamente los periodos de cobranza, periodos de pago y el flujo de inventarios. Pues, de
acuerdo con los resultados de la investigacion, estan relacionados con los indicadores de
rentabilidad de la compafiia y por ende, la sostenibilidad de esta. Como es el caso del sector
agrario peruano, en donde se hallaron relaciones entre diferentes variables de estudio que se

deben tener en cuenta para una mejor administracion financiera.
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