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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion se desarroll6 con la finalidad de determinar en qué
medida la gestion del capital de trabajo incide en la ROA de las empresas industriales que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2015-2019. Esta investigacion es
tedrica, cuantitativa de tipo causal y no experimental. Estudia la gestion del capital de trabajo
en 27 empresas de este sector, basado en la medicion del ciclo de conversion de efectivo
(CCE), vy los ratios que lo componen, como son el periodo medio de cobranza (PMC),
periodo de pago de la cuentas por pagar (PPCP) y periodo de conversion de inventarios
(PCI).

Con el resultado de la investigacion se determina que existe una relacién negativa moderada
entre la gestion del capital de trabajo, medido por el de ciclo de conversion efectivo (CCE)
y la rentabilidad, medida a través del ROA (retorno sobre activos). Asi mismo, se hallé que
el CCE explica dicha rentabilidad con una incidencia de 23%, lo cual es corroborado con la

prueba estadistica de varianzas.

Para el desarrollo de esta investigacion, se aplico el analisis descriptivo, correlacion de

Pearson y el modelo regresién econométrica con datos de panel.

Palabras clave: gestion del capital de trabajo, rentabilidad,
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CAPITULO I. INTRODUCCION
1.1. Realidad problematica
Toda empresa debe alcanzar una adecuada rentabilidad de la mano de un buen nivel de
solvencia; es decir, se debe maximizar las ganancias preservando la liquidez (Robles
Roman, 2012). Un objetivo no debe ir a costa del otro ya que ambos son indispensables.
Si bien una cantidad defectuosa de capital de trabajo afecta la liquidez de la empresa, el
exceso de este ocasiona que la rentabilidad disminuya. La buena administracion del
capital de trabajo producira una mayor rentabilidad que podra utilizarse para satisfacer

las necesidades financieras de la empresa (Gitman & Zutter, 2012).

La rentabilidad representa la capacidad que posee una empresa de producir ganancias a
partir del capital invertido (Gitman & Zutter, 2012). De la misma forma, estima el nivel
de gestion empresarial con el que se cuenta y el lugar que ocupa la empresa dentro del

entorno socioecondémico (Robles Roman, 2012).

Castillo Padron y Camejo Monasterio (2007) definen al capital de trabajo como el
exceso de los activos corrientes totales sobre los pasivos corrientes totales, es decir, los
activos corrientes sobrantes después de solventar todos los pasivos corrientes. En otras
palabras, el capital de trabajo esta representado por los recursos a corto plazo con los
gue cuenta una empresa para financiar sus actividades del dia a dia. Toda organizacion,
independientemente de su tamafio y naturaleza, demanda una cantidad necesaria de

capital de trabajo (Robles Roman, 2012).

Para que una empresa esté protegida ante posibles dificultades financieras, es necesario
que la empresa tenga flujo de caja suficiente para pagar a sus colaboradores, estar al dia
con sus deudas y reaccionar de forma inmediata ante cambios en la competencia y el
mercado (Gitman & Zutter, 2012). Una estrategia adecuada del capital de trabajo debe

prever todo lo anterior y ayudar a maximizar las ganancias.

Gomez Montes, K.; Sanchez Ramirez, V. Pag. 9



A

“F Incidencia de la gestion del capital de trabajo en la
4 UNIVERSIDAD rentabilidad de las empresas industriales
PRIVADA DEL NORTE gue cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2015-2019

Por otro lado, se sabe que las empresas que cuentan con un bajo nivel de liquidez del
capital de trabajo, se exponen a un mayor riesgo que puede comprometer la rentabilidad.
En tal sentido, es necesario lograr un equilibrio entre ambas para no perjudicar a la

empresa a largo plazo (Robles Roman, 2012).

Las empresas usualmente dependen en gran medida del financiamiento de los
propietarios, créditos comerciales y préstamos bancarios a corto plazo para costear las
inversiones que se requieren en efectivo, cuentas por cobrar e inventarios (Robles
Romaén, 2012). Una gestion adecuada del capital de trabajo involucra planificar y
controlar los activos corrientes y pasivos corrientes con la finalidad de reducir el riesgo

que se tiene de incumplir con las deudas a corto plazo (Pefialoza Palomeque, 2008).

La gestion del capital de trabajo tiene como objetivo asegurar que una empresa continue
sus actividades y que cuente con la capacidad necesaria para cumplir con sus deudas a
corto plazo y sus gastos operativos (Pefialoza Palomeque, 2008). Esta garantia es vital
para que la empresa sobreviva y afecta directamente en su rendimiento; pues, una mala

gestién del capital de trabajo tendra como consecuencia final el cierre de la empresa.

Castillo Padron y Camejo Monasterio (2007) enfatizan que un alto nivel de rentabilidad
esta estrechamente relacionado con la gestion eficiente del capital de trabajo. Es por ello
que el éxito de las empresas depende en gran parte de la capacidad que tienen sus
gerentes financieros para administrar, de manera eficaz, el efectivo, las cuentas por

cobrar, el inventario y las cuentas por pagar (Robles Roman, 2012).

La eficiencia de la gestidn del capital de trabajo es de suma importancia, especialmente
para las empresas industriales, ya que la mayor parte de sus activos estdn compuestos

por activos corrientes, inventarios y cuentas por cobrar (Riafio Solano, 2014). En ese

Gomez Montes, K.; Sanchez Ramirez, V. Pag. 10
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sentido, y teniendo en cuenta la importancia de la administracion del capital de trabajo

en la rentabilidad de las empresas del sector, es pertinente estar al tanto de su relacion.

En el 2018, el sector industrial contribuyd S/. 14 mil 482 millones al Estado peruano,
cifra que representa el 15,9% de los ingresos tributarios internos del pais. Asi mismo, el
sector industrial fue por sexto afio consecutivo, el que realizé la mayor aportacion de

impuestos (Sociedad Nacional de Industrias 2019).

Segun investigaciones realizadas por la Sociedad Nacional de Industrias (2019), los
subsectores industriales que realizaron las contribuciones mas altas fueron alimentos y
bebidas con S/. 6, 673 millones; industria quimica con S/. 1, 799 millones e industria
metalica con S/. 1,105. Por otro lado, industria textil y productos de pescado tuvieron

aportaciones mas bajas, con S/. 595 millones y S/.196 millones respectivamente.

Indudablemente, el sector industrial es una parte fundamental para el desarrollo
econdmico del pais, aportando a la recaudacion tributaria, dinamizando la economia y
generando puestos de trabajo para millones de personas. Por esta razén, es importante
estudiar mas a fondo el comportamiento de las empresas de este sector en el Per( y,
considerando que, es indispensable contar con la disposicion de informacion real, veraz
y completa, este estudio se evoca en las empresas industriales que cotizan en la Bolsa

de Valores de Lima.

Desde hace unas décadas el estudio de la gestion del capital de trabajo ha despertado el
interés de los investigadores en diversos paises que desde el primer momento han tenido
como objetivo estudiar la relacion entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad.
Cada pais cuenta con realidades diferentes que influyen en los resultados y ayudan a
establecer teorias con respecto al contexto en el que se desarrollan. Estas investigaciones

sirven como guia para el desarrollo de este estudio.
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Entre los primeros antecedentes internacionales se encuentra el trabajo titulado “Gestion
del capital de trabajo y rentabilidad de las empresas: evidencia de empresas industriales
de Etiopia” (Nigatu, 2015) en el que se trabajo con datos secundarios de 19 empresas
industriales correspondientes al periodo 2010-2014. A nivel correlacional Nigatu (2015)
hallo una relacion negativa muy baja entre el periodo de rotacion de inventario, plazo
de cobro y la rentabilidad. Asi mismo, una relacion negativa baja entre el ciclo de
conversion de efectivo y la rentabilidad. Por otro lado, encontrd que existe una relacion
positiva baja entre el plazo de pago y la rentabilidad. Al analizar los resultados del
modelo de datos de panel, se comprobd que la gestion del capital de trabajo no incide

en la rentabilidad.

De igual manera, Abdille (2016) en su investigacion titulada “Efecto de la gestion del
capital de trabajo y la calidad de los activos en la rentabilidad de las empresas
industriales incluidas en NSE” utiliz6 datos secundarios extraidos de los estados
financieros de diez empresas del sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores. A
partir de la aplicacion de un andlisis de datos de panel, se lleg6 a la conclusién de que
existe una significancia del 20% respecto a la incidencia de la gestion del capital de

trabajo en la rentabilidad de las empresas.

Hailu (2016) dentro de su investigacion titulada "Efectos de la gestion del capital de
trabajo en la rentabilidad de las empresas: evidencia de empresas industriales en el este
de Etiopia”, a través de un andlisis de correlacion de Pearson, obtuvo una relacion
negativa baja entre el plazo de cobro, plazo de pago y la rentabilidad. Del mismo modo,
el ciclo de conversion de efectivo y la rentabilidad obtuvieron una relacion negativa
moderada. Sin embargo, se hallé que entre el periodo de rotacidon de inventarié y la

rentabilidad existe una relacion moderadamente positiva. Tras aplicar un modelo de

Gomez Montes, K.; Sanchez Ramirez, V. Pag. 12
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datos de panel Hailu (2016) lleg6 a la conclusion de que la incidencia de la gestion del

capital de trabajo en la rentabilidad es significativa en 0.00045%.

Un afio mas tarde, Jakpar, Johari Myint, Sadique, Siang y Tinggi (2017) en su estudio
“Gestion del capital de trabajo y rentabilidad: evidencia del sector industrial en Malasia”
utilizaron datos extraidos de los estados financieros de 30 empresas industriales para un
periodo de cuatro afios (2010-2014). Se hizo uso del método de andlisis descriptivo y de
regresion a partir de los componentes del capital de trabajo: periodo de cuentas por
cobrar, periodo de tenencia de inventarios y ciclo de conversién de efectivo en relacion
con la rentabilidad que se representd con el retorno sobre activos (ROA). A partir de
aplicar el analisis de correlacion de Pearson, el estudio hallé que existe una relacion
positiva muy baja entre el plazo de cobro, periodo de rotacion de inventario y la
rentabilidad. Por otro lado, la relacion entre el ciclo de conversion de efectivo y la
rentabilidad es moderadamente negativa. La aplicacion de un modelo de regresién con
datos de panel confirmé que la gestion del capital de trabajo no incide en la rentabilidad.
El estudio recomendd que las empresas minimicen los componentes de gestion de

capital para maximizar la rentabilidad.

Tizon (2017) en su estudio “Relacion entre capital de trabajo y rentabilidad de las
empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2010 —2015” tuvo
como muestra a 37 empresas industriales que cotizan en la BVL y en base a un analisis
de correlacion utilizando el coeficiente de Pearson se halld que existe una relacion
inversamente significativa entre el plazo de cobro, periodo de rotacion de inventario y
ciclo de conversion de efectivo y el ROA. Por otro lado, la gestion del capital de trabajo

tiene una relacién positiva con el plazo de pago de las cuentas por pagar.

Rodriguez, Diaz y Figueroa (2019), en su estudio “Importancia de la gestion del capital

de trabajo en la rentabilidad de las empresas en el sector industrial del mercado de

Gomez Montes, K.; Sanchez Ramirez, V. Pag. 13
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capitales de México”, tuvieron una muestra estuvo representada por 59 y hallaron una
correlacion de signo negativo entre el ciclo de conversion de efectivo y el ROA. Asi
mismo, tras aplicar un modelo de datos de panel, se llegd a la conclusion de que las

variables predictoras explican el ROA en un 65%, un valor bastante elevado.

Indudablemente en los Gltimos afios el estudio de la gestion del capital de trabajo y su
relacion con la rentabilidad cobra cada vez mayor importancia, especialmente en paises
en via de desarrollo. Se han realizado multiples estudios en diversas partes del mundo
para explicar la relacion entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad. Sin
embargo, dado que Per( tiene un contexto Unico, con un mercado de capital, una
economia y una industria particular, es necesaria una investigacion disefiada
especificamente para esta realidad. En el Pert, el mercado de valores ha tenido un
crecimiento constante en los ultimos afios. Segun BVL Update (2020) en el 2019, el
indice S&P Latin America 40 subid 14%, liderado por Brasil y Colombia. EI desempefio
de la region estuvo dado por factores internos como la incertidumbre politica y bajo
nivel de confianza por parte de los consumidores. A pesar de esto, dentro de la region,
el indice S&P/BVL Peru Select cierra el 2019, como el indice de mayor rendimiento de

los ultimos 10 afios (Horna Zegarra, 2020).

Sobre la base de estos antecedentes, el objetivo de esta investigacion es determinar la
relacién que existe entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas
industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima tomando datos pertenecientes
al periodo 2015-2019. Este estudio validaria o cuestionaria algunos de los hallazgos de
autores anteriores, agregando asi sustancia a la teoria existente y al conocimiento que

ya ha sido desarrollado.
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A continuacion, desarrollaremos nuestro marco teérico en base a nuestras fuentes de
informacidn, en esta parte definiremos conceptos basicos para el mejor entendimiento

del presente trabajo de investigacion.

El capital se puede entender como el signo de fortaleza financiera de una organizacion
o individuo, disponible para la inversion y representada en activos o dinero. En
contabilidad, el capital es el dinero que se invierte en una empresa con la finalidad de
crear ganancias.: Por otro lado, en economia se entiende como capital a los factores que

intervienen en el proceso de produccion de bienes o servicios (Robles Roméan, 2012).

El capital de trabajo es el importe llevado en efectivo, cuentas por cobrar e inventario
que se encuentra disponible para cumplir con las necesidades operativas diarias. ES
decir, el capital de trabajo es igual al valor de las materias primas, el trabajo en curso,
los inventarios de productos terminados y las cuentas por cobrar menos las cuentas por

pagar (Gitman & Zutter, 2012).

Segun Pefialoza Palomeque (2008), el ciclo de capital de trabajo empieza cuando una
empresa paga en efectivo a los proveedores por solicitar materias primas y finaliza
cuando se cobra el efectivo de los clientes con cuentas por cobrar pendientes. La
necesidad de mantener un fondo a corto plazo debe comenzar cuando se da un vacio

entre la entrada y la salida de efectivo en una empresa.

La gestion del capital de trabajo es la administracion de los activos corrientes de la
empresa y el financiamiento que se necesita para resguardar estos activos. Castillo
Padrén y Camejo Monasterio (2007) explican que una gestion eficaz del capital de
trabajo asegura que la empresa maximice los beneficios de los activos corrientes netos
teniendo un nivel adecuado que satisfaga las demandas del capital de trabajo. Se deben

alcanzar dos objetivos para poder confirmar que la gestion del capital de trabajo es

Gomez Montes, K.; Sanchez Ramirez, V. Pag. 15
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efectiva: aumentar la rentabilidad de la empresa y garantizar que se cuente con la

liquidez suficiente para cumplir con las obligaciones a corto plazo.

La politica de gestion del capital de trabajo se puede separar en tres tipos importantes,
segun como decida actuar la empresa: politica agresiva, conservadora y moderada

(Gallagher & Andrew, 2001).

La politica agresiva de capital de trabajo se da cuando la empresa decide financiar su
capital de trabajo a través de una deuda a corto plazo. Esta deuda debe saldarse en el
plazo de un afio, por lo tanto, la empresa no cuenta con flexibilidad. En una politica
agresiva todo el activo corriente y parte de los activos no corrientes son financiados

mediante deuda a corto plazo (Gallagher & Andrew, 2001).

Gallagher y Andrew (2001) establecen que se tiene como objetivo contar con la mayor
cantidad de dinero posible para reducir el tiempo que se necesita para producir
productos, rotar el inventario o entregar el servicio. Se entiende que una politica agresiva
por lo general, genera mayores ganancias operativas para las empresas que utilizan esta
politica.

Esta politica es apropiada para empresas que se desarrollan en un ambiente econémico
con estabilidad con un flujo de caja constaste que facilite la mejora de la gestion del
capital de trabajo. Por lo general, una empresa que aplica una politica agresiva de capital
de trabajo no brinda periodos prolongados en sus créditos. Asi mismo, cuenta con un

inventario minimo y una produccién justo a tiempo.

Segun Gallagher y Andrew (2001) la politica conservadora del capital de trabajo hace
uso de niveles méas altos de inventario y cuentas por cobrar comerciales, lo que
normalmente tiene como consecuencia a ciclos operativos méas largos. Al mantenerse

un inventario alto, se reduce el costo de interrupciones en el proceso productivo, se
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N

disminuye el costo de abastecimiento, se tiene una proteccion contra las fluctuaciones

de precios y pérdida de oportunidades de venta debido a la escasez de productos. Es
utilizada por gerentes con una preferencia a niveles de riesgo menores. Esto se debe a
que acepta un beneficio razonable a cambio de un nivel de riesgo moderado (Gallagher

& Andrew, 2001).

La politica moderada aplica una estrategia financiera que gira en torno al vencimiento
de los pasivos y la vida Util de los activos de la empresa. Se utilizan préstamos a largo
plazo y capital para financiar los activos circulantes fijos y permanentes de la empresa,
mientras que los préstamos a corto plazo se utilizan para costear los activos circulantes
fluctuantes. Teniendo en cuenta que la finalidad del financiamiento es pagar los activos,
el método de financiamiento y el activo deben cumplirse al mismo tiempo (Gallagher y

Andrew 2001).

La utilizacion de fondos a corto plazo para activos a largo plazo resultara muy costosa
y ocasionara inconvenientes a la empresa. Ademas, si la deuda a largo plazo se utiliza
para financiar necesidades a corto plazo, la empresa se endeudara innecesariamente y

pagard intereses muy altos (Gallagher y Andrew 2001).

En la Tabla 1 se muestran los valores que determinan cada politica de gestién del capital

de trabajo:

Tabla 1l

Politicas de la gestion del capital de trabajo

Ciclo de conversién de
efectivo (en dias)

Agresiva -652.32 29.77
Moderada 29.78 246.82
Conservadora 246.83 652.32

Adaptado de Utiay Dewi (2018)
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Riafio Solano (2014) incluye como componentes principales de la gestion del capital de
trabajo a los niveles de inventario, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y ciclo de
conversion de efectivo. El ciclo de conversion de efectivo es una forma conocida de
medir la administracion del capital de trabajo y da a conocer el tiempo transcurrido entre
el gasto que se efectla en la compra de los recursos operativos de la empresa y la
recuperacion del efectivo que se da al momento de vender el producto. La prolongacion
del ciclo de conversion de efectivo puede acrecentar las ventas y, por lo tanto, la
rentabilidad de la empresa, pero la falta de liquidez ocasiona un costo financiero

(Castillo Padron & Camejo Monasterio, 2007).

Las cuentas por cobrar son ingresos que los clientes deben a la empresa por las ventas

realizadas a crédito.

Recaudar de manera eficiente y oportuna las cuentas por cobrar es vital para el 6ptimo
funcionamiento financiero de la empresa y el pago lento tiene efectos muy negativos en
el negocio (Robles Roman, 2012). Si este proceso no se administra de manera adecuada,
el nivel promedio de cuentas por cobrar sera alto, reduciendo el reciclaje de fondos y

afectando la rentabilidad y la liquidez (Rodriguez Medina, 2012).

Se espera que exista una relacién negativa entre el plazo promedio de cuentas por cobrar
y la rentabilidad de la empresa ya que se encuentra directamente relacionado con las
ventas. Esta representado por la formula:

. Cuentas por cobrar
Plazo promedio de cobro = x 365
Ventas

Las cuentas por pagar son las cuentas que la empresa debe pagar en el corto plazo, por
lo general hacen referencia a los saldos pendientes que se tienen con los proveedores de
materia prima. La estrategia a utilizar debe tener como objetivo retrasar los pagos de las

cuentas por pagar la mayor cantidad de tiempo posible para conservar un flujo de caja
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alto. Asi mismo no se pueden descuidar las buenas relaciones con los proveedores ni las

calificaciones crediticias positivas (Gitman & Zutter, 2012).

Aching Guzman (2005) indica que el principal aspecto a tener en cuenta es el nimero
de dias transcurridos entre la fecha de la realizaciéon de una compra y la fecha de pago
de esta. Cuanto mayor sea este plazo, menor sera la necesidad de buscar una financiacion
bancaria, permitiendo que la empresa dedique sus recursos a otras inversiones y obtenga
rentabilidades mayores. El aspecto negativo de retrasar el pago a los proveedores resulta
en un aumento del coste de oportunidad, ya que se renuncia a los descuentos de pronto
pago.

Se espera una relacion positiva entre el plazo promedio de las cuentas por pagar y la
rentabilidad. Esta representado por la férmula:

. Cuentas por pagar
Plazo promedio de pago = x 365
Compras

Para el presente estudio, se tomara el costo de ventas como variable que representa las

compras, por carecer de informacion.

Segun Bayas & Martinez (2017) los inventarios son los activos principales de una
empresa que se convierten en ingresos a través de las ventas. Los inventarios de las
empresas industriales incluyen; materia prima, trabajo en curso y productos terminados
en almacén. La rapidez con que una empresa vende y repone su inventario es una

muestra esencial de eficiencia.

Un nivel de inventario bajo representa un peligro para las ventas, por el contrario,
niveles excesivos de inventario muestran la ineficiencia del uso del capital de trabajo.
La eficiencia de los inventarios deriva directamente de las condiciones de compra, la
cantidad a comprar segun sea conveniente, y la capacidad de convertir el inventario en

efectivo (Bayas & Martinez, 2017). Mantener una mayor cantidad de inventario afectara
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negativamente la rentabilidad ya que se ocasionaran mas costes de almacenamiento,
deterioros, seguros y mermas, asi como un aumento en el coste de oportunidad al no
movilizar el dinero. Asi mismo, también de deben considerar estos mayores plazos de

almacenamiento como una caida en las ventas.

Se espera que exista una relacion negativa entre el periodo de conversion de inventario
y la rentabilidad. Est4 representado por la formula:

. ., ) . Inventario promedio
Periodo de conversion de inventario = x 365
Costo de ventas

Segun Pefialoza Palomeque (2008) el ciclo de conversion de efectivo de trabajo calcula
el tiempo que pasa entre el pago de los bienes suministrados y la recepcion final de
efectivo por su venta. Se busca conservar el ciclo lo més corto posible, ya que

incrementa la efectividad del capital de trabajo.

Un incremento del ciclo de conversion de efectivo ocasionard un aumento del fondo de
maniobra y, consecuentemente, de las necesidades de financiacion de este. Por lo tanto,
se espera una relacion negativa entre el ciclo de conversién de efectivo y la rentabilidad
de las empresas (Riafio Solano, 2014). La férmula esta dada por:
CCE=Dias de conversién de inventario + Dias de cuentas por cobrar - Dias de cuentas por pagar

La rentabilidad es la capacidad que tiene una empresa para generar utilidades que
resulten positivas con respecto al capital invertido (Robles Roman, 2012). Es un interés
primordial de las empresas utilizar sus activos de manera eficiente y producir ganancias
a partir de estos. El rendimiento se evalla de acuerdo a las ganancias obtenidas con

respecto al nivel y fuentes de financiamiento utilizadas (Robles Roman, 2012).

Las medidas de rentabilidad son importantes para todas las personas interesadas en

conocer el estado y funcionamiento de la empresa. Los indices de rentabilidad dan a
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conocer la eficiencia y rendimiento de la empresa a traves del analisis de los estados

financieros.

En esta investigacion se utiliza como indicador de la variable dependiente al retorno
sobre activos (ROA) que mide la capacidad que tienen los activos de una empresa para
crear rentabilidad por ellos mismos. Se halla dividiendo el beneficio y el activo total

(Gitman & Zutter, 2012).

Beneficio neto

ROA=—"———
Activos totales

Las variables de control se utilizan con la finalidad de que el resultado sea méas preciso
y se analice la variable de estudio de forma maés aislada, sin la influencia de otros
posibles efectos. Es decir, para que el efecto de la variable de estudio sea mas real, méas
nitido, mejor medido, pues de lo contrario puede sobreestimarse (Buendia, Hernandez,

y Colés 2001).

Segun Robles Roman (2012) el tamafio de una empresa es la cantidad y diversidad de
capacidad de produccion o servicios que puede ofrecer a sus clientes. El tamafio es un
elemento de gran importancia para establecer la rentabilidad de la empresa, esto se debe
a lo que se conoce como economias de escala. Segun este concepto, las empresas mas
grandes pueden producir articulos a costos mucho mas bajos que las empresas pequefias

(Robles Roman 2012).

Las empresas que venden mas cuentan con una mayor rentabilidad por lo que se toma
en cuenta las ventas como variable que mide el tamafio de la empresa. De acuerdo a
esto, es de esperarse que exista una relacion positiva entre el tamafio de la empresay la
rentabilidad. El tamafio de la empresa esta representado como el logaritmo natural de

ventas:

Tamario = In (Ventas)
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El analisis correlacional busca medir la correlacidon que existe entre las variables de

estudio aplicando el coeficiente de correlacion de Pearson, que trata de medir si existe

0 no una relacion reciproca entre ellas. Su indice de correlacion permite cuantificar el

grado de esta relacion, puede ir entre el -1 hasta +1 (Sanchez, H., Reyes, C. & Mejia,

K.,2018).

Tabla 2

Escala de interpretacion del coeficiente de correlacion

Correlacion negativa grande y perfecta -1
Correlacion negativa muy alta -0.9a-0.99
Correlacion negativa alta -0.7a-0.89
Correlacion negativa moderada -0.4 a-0.69
Correlacion negativa baja -0.2a-0.39
Correlacion negativa muy baja -0.01a-0.19
Correlacion nula 0
Correlacion positiva muy baja 0.01a0.19
Correlacion positiva baja 0.2a0.39
Correlacion positiva moderada 0.4a0.69
Correlacion positiva alta 0.7a0.89
Correlacion positiva muy alta 0.9a0.99
Correlacion positiva grande y perfecta 1

Adaptado de Hernandez, Espinosa, Pefialoza y Rodriguez (2018).

Los datos de panel es un modelo econométrico que analiza muestras tanto de corte

transversal como longitudinal, su principal objetivo es poder captar la heterogeneidad

no observable, dado que esta no es posible detectarse con estudios de series temporales

ni transversales (Vianco, A. & Baronio, A., 2014).

En el modelo de efectos fijos, el efecto especifico del individuo es una variable aleatoria

que puede ser correlacionada con las variables explicativas (Schmidheiny 2020). Si hay

caracteristicas, en especial las no observadas, que aplican a todas las unidades, pero
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varian en el transcurso del tiempo, entonces podemos usar efectos fijos de tiempo. El
modelo de efectos fijos excluye el efecto de las caracteristicas constantes en el tiempo
para que podamos analizar el efecto neto de los predictores sobre la variable en estudio
(Schmidheiny 2020). En conclusion, podemos decir que los efectos fijos capturan la

heterogeneidad individual.

1.2. Formulacién del problema

En base a lo antes descrito, es pertinente plantear la siguiente pregunta:

¢En qué medida la gestion del capital de trabajo incide en el ROA de las empresas

industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2015-2019?

1.3. Objetivos
1.3.1.Objetivo general
Establecer la incidencia de la gestion del capital de trabajo en el ROA de las
empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo

2015-2019.

1.3.2. Objetivos especificos

- Estudiar la conducta de la gestién del capital de trabajo de las empresas
industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2015-
2019.

- Describir el comportamiento del ROA de las empresas industriales que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2015-20109.

- Calcular el grado de relacién e incidencia de la gestion del capital de trabajo
en el ROA de las empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima, en el periodo 2015-2019.
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1.4. Hipotesis

Con base a una profunda revision de la teoria que existe concerniente a la relacion entre
la gestion del capital de trabajo y el ROA de la empresa se desarrollaron las siguientes
hipdtesis de investigacion:
1.4.1. Hipdtesis general
La gestion del capital de trabajo tiene una incidencia significativa, de signo
negativo, en el ROA de las empresas industriales que cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima, en el periodo 2015-2019.

1.4.2. Hipotesis especificas

- La conducta de la gestion del capital de trabajo de las empresas industriales que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, en el periodo 2015 — 2019 se exterioriza,
en promedio, en una politica moderada.

- El ROA perteneciente a las empresas industriales que cotizan en de la Bolsa de
Valores de Lima, en el periodo 2015-2019, en promedio tiene un comportamiento
similar en todos los afios.

- El grado de correlacion entre la capital de trabajo y el ROA es moderado (de signo
negativo) y la incidencia de la gestion del capital de trabajo en el ROA de las

empresas es negativa y significativa con un nivel de significancia del 5%.
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CAPITULO II. METODO

2.1. Tipo de investigacion
Segun los datos empleados. la presente investigacion es cuantitativa pues se mediran
las variables y se analizaran los resultados utilizando métodos estadisticos para
establecer relaciones entre las variables estudiadas (Hernandez Sampieri et. al., 2014).
Segun la manipulacion de las variables es no experimental, ya que esté realizada sin
manipular deliberadamente ninguna variable, en otras palabras, no se genera ninguna
situacion, solo se observan situaciones existentes (Hernandez Sampieri et. al, 2014).
Su alcance es explicativo, es decir tiene como proposito mostrar relacion causal que
existe entre dos variables (Bernal Torres, 2010).
Finalmente, segun su temporalidad, es una investigacion de datos de panel, es decir,
se combinan series de tiempo con secciones transversales (Schmidheiny 2020).

2.2. Poblacion y muestra
Poblacion
La poblacion es el conjunto de todos los elementos sobre las cuales se realiza la
investigacion (Bernal Torres, 2010). La poblacion sera el nimero de empresas del
sector industrial, que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima del afio 2015 al 2019
pertenecientes al sector industrial, las cuales fueron 41 en total (Anexo 3).
Muestra
La muestra es un subgrupo de la poblacion estudiada sobre la cual se utilizé un método
de muestreo no probabilistico ya que no fue seleccionada por un criterio estadistico
(Hernandez Sampieri et al., 2014). Su seleccion estuvo orientada por el criterio de las
investigadoras que eligieron empresas econémicamente activas y con informacion

financiera expresada en moneda nacional.
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Las empresas pertenecientes al sector industrial fueron 41 en total; no obstante, luego
de aplicar ciertos filtros solo se tomaron en cuenta 27 empresas como muestra.

Se descartd a las empresas: Compafiia Universal Textil S.A., Fabrica de Hilados y
Tejidos San Miguel S.A., Lima Caucho S.A. y Textil San Cristobal S.A pues todas
ellas se encuentran en liquidacion. Igualmente, no se incluyé a Camposur Inc. S.A.C.,
Exsa S.A., Industria Textil Piura S.A. y Productos Tissue del Peru S.A.C. ya que
ninguna de ellas cuenta con estados financieros completos para el periodo 2015-2019.
Asimismo, se prescindid de Eco-Acuicola S.A.C., Industrias Electro Quimicas S.A. —
IEQSA, Pesquera Exalmar S.A.A., Quimpac S.A., Refineria La Pampilla S.A.A. —
RELAPA S.A.Ay Petrdleos del Peri — PETROPERU S.A. puesto que la informacion
financiera de estas empresas esta expresada en dolares pudiendo afectar la precisién
de los datos debido al tipo de cambio.

Esto nos da como resultado una muestra integrada por 27 empresas econémicamente
activas del sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo
2015-20109.

Tabla 3

Listado de empresas industriales seleccionadas en la muestra

LISTA DE EMPRESAS

ALICORP S.AA.

AGRICOLA Y GANADERA CHAVIN DE HUANTAR S.A.
AGROINDUSTRIAS AIB S.A.

AUSTRAL GROUP S.A A,

CEMENTOS PACASMAYO S.AA.

CERVECERIA SAN JUAN S.A.

CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S.A.
CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A.
CORPORACION LINDLEY S.A.

CREDITEX S.AA.

EMPRESA EDITORA EL COMERCIO S.A.

EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A.

FABRICA NACIONAL DE ACUMULADORES ETNA S.A.
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FABRICA PERUANA ETERNIT S.A.

GLORIA S.A.

HIDROSTAL S.A.

INDECO S.A.

INDUSTRIAS DEL ENVASE S.A.

LAIVE S.A.

MANUFACTURA DE METALES Y ALUMINIO “RECORD” S.A.
MEDROCK CORPORATION S.A.C.

METALURGICA PERUANA S.A. — MEPSA

MICHELL Y CIA. S.A.

MOTORES DIESEL ANDINOS S.A.

UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A. -UNACEM S.A A,
UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A A,
YURAS.A.

Nota: Se realizara la investigacion con las empresas econémicamente activas y que presenten su informacion
financiera en moneda nacional.

Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.

2.3. Técnicas e instrumentos de recoleccién y anélisis de datos
Técnicas
La técnica de recoleccion de datos fue a través de fuentes secundarias, debido a que se
extraen los estados financieros de la pagina web de la Bolsa de Valores de Lima.
Instrumentos
Al ser considerada datos de fuentes secundarias, no utilizan un instrumento para su
validacion.
2.4. Procedimiento
- Se hizo una revisién documentaria teniendo como base a articulos de revistas
cientificas, libros y sitios web sobre el sector industrial y la importancia de la gestion
del capital de trabajo en dicho rubro. Debido a esto, se tomo la decision de realizar
una investigacion correlacionando y encontrando la incidencia entre las variables.
- Seobtuvieron los estados financieros de las empresas del sector industrial que cotizan

en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2015-2019. Se descartaron 5 empresas

Gomez Montes, K.; Sanchez Ramirez, V. Pag. 27



A

“F Incidencia de la gestion del capital de trabajo en la
4 UNIVERSIDAD rentabilidad de las empresas industriales
PRIVADA DEL NORTE gue cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2015-2019

que se encuentran en liquidacion, empresas que no cuentan con informacion
financiera al dia y empresas que tienen sus estados financieros expresados en délares.
Se pudo obtener el Balance General y Estado de Resultados en la pagina web de la
BVL de 27 empresas que conforman la muestra de la presente investigacion.

- La informacién financiera de las 27 empresas seleccionadas fue analizada y
procesada en el programa Microsoft Excel a través de la aplicacion de ratios
financieros.

- La variable dependiente “Gestion del capital de Trabajo” cuenta con cuatro
dimensiones que han sido medidas mediante los siguientes indicadores:

+ Periodo medio de cobranza

 Periodo de pago de las cuentas por pagar
+ Periodo de rotacion de inventarios

+ Ciclo de conversion de efectivo

- La variable independiente “Rentabilidad” cuenta con una dimension que ha sido
medidas mediante los siguientes indicadores:
* Retorno sobre activos (ROA)

- Se tomo como variables de control a:

+ Tamafio

- Los datos recopilados se organizaron en hojas Excel para luego ser tabulados y
realizar, en base a estos, un analisis descriptivo que luego fue interpretado segun los
dos primeros objetivos de la presente investigacion.

- Se realizd el analisis correlacional de Pearson en el programa EViews 10, dando
como resultado la matriz correlacional que fue analizada e interpretada. Para

interpretar el coeficiente de correlacidn se utilizé la siguiente escala:
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- Se utilizo el programa estadistico EViews 10 para aplicar el modelo econométrico de
datos de panel para establecer la incidencia del capital de trabajo en la determinacion
de la rentabilidad.

- En base a los resultados se realizo la discusion y las conclusiones.

2.5. Aspectos éticos
La presente investigacion se ha realizado en base a datos veridicos y fidedignos que no
han sido alterados en ningun modo puesto que, la informacion ha sido extraida de la
pagina web de la Bolsa de Valores de Lima, que es de uso publico y la cual cuenta con
los estados financieros de las 27 empresas estudiadas, para luego ser trasladada y
tabulada sin hacer uso indebido de la misma. Asi mismo, no se ha afectado la imagen
de ninguna de las 27 empresas industriales que son objeto de estudio de la presente

investigacion.
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2.6. Operacionalizacion de Variables

Tabla 4

Matriz de operacionalizacion de variables

Variable

Gestion del
capital de trabajo

ROA

Definicién conceptual

Es la administracién de los
activos corrientes de la
empresa y el financiamiento
gue se necesita para
resguardar estos activos
(Castillo Padrén y Camejo
Monasterio, 2007).

El ROA mide la capacidad
que tienen los activos de una
empresa para crear
rentabilidad por ellos
mismos (Gitman & Zutter,
2012).

Definicién operacional

Aplicacion de ratios que calculan
los componentes de la gestién
del capital de trabajo

Analisis del indice de
rentabilidad de las actividades
operativas aplicado a los estados
financieros.

Incidencia de la gestién del capital de trabajo en la
rentabilidad de las empresas industriales que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, 2015-2019

Dimensiones

Periodo medio de cobranza
(PMC)

Periodo de pago de la cuenta
por pagar (PPCP)

Periodo de conversiéon de
inventarios (PCI)

Ciclo de conversion de efectivo
(CCE)

Retorno sobre los activos (ROA)

Indicadores

Cuentas por cobrar
x365

Ventas

Cuentas por pagar

x365
Compras

Inventario promedio

x365

Costo de ventas

Dias de PCI
+ Dias de PMC — Dias de PPCP

Beneficio neto
Activos totales
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N

3.1. Estudio de la conducta de la gestion del capital de trabajo de las empresas que

CAPITULO I1l. RESULTADOS

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2015-2019
Analisis descriptivo de la gestion del capital de trabajo

En este apartado se presentan los resultados obtenidos tras realizar un analisis
descriptivo de los cuatro indicadores de la gestion del capital de trabajo a las 27

empresas estudiadas en el periodo 2015-2019.

Tabla b
Analisis descriptivo de la gestién del capital de trabajo 2015-2019
PMC PPCP PCI CCE

Media 52 75 143 120
Error tipico 3 5 7 10
Mediana 47 60 125 113
Desviacién estandar 37 59 86 116
Varianza de la muestra 1,383 3,446 7,476 13,361
Curtosis 1 10 8 0
Coeficiente de asimetria 1 3 2 0
Rango 188 361 617 579
Minimo 0 10 37 -226
Maximo 188 372 653 353
Suma 6,986 10,114 19,323 16,195
Nivel de
confianza(95.0%) 6 10 15 20
Cuenta 135 135 135 135

Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL. Resultados E-views 10
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Figura 1
Evolucion de la media de la gestion del capital de trabajo 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
En el analisis descriptivo realizado se puede apreciar que la media del periodo medio de
cobranza de todos los afios se ha mantenido en torno a los 50 dias. Esto quiere decir,
que el plazo de cobro a clientes no ha variado en gran medida en el periodo 2015-2019

y se mantuvo en el tiempo mostrando una relativa estabilidad.

Por su lado, el periodo de pago de las cuentas por pagar tuvo grandes variaciones dentro
del periodo analizado. Este se situ6 entre los 60 y 80 dias en los primeros cuatro afios,
llegando a alcanzar casi los 94 dias en el 2019. Tomando en cuenta las variaciones a
través de los afos, se puede decir que las empresas mejoraron sus plazos de crédito en
mas de un mes desde el 2015 al 2019. Por otro lado, si el aplazamiento de los plazos de
pago no ha sido negociado, esto puede reflejar una creciente incapacidad de las empresas

industriales en cumplir con sus proveedores.
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El periodo de rotacion de inventarios tiene la cifra mas alta, superando en todos los afios
a los dos indicadores anteriores. Ademas, aumentd entre 2015 y 2016, cayendo
levemente los dos afios posteriores, para subir nuevamente en el ultimo afio. De esta
manera, en el 2015 el plazo de almacenamiento medio era cinco dias inferior al del afio
2019, pero ocho dias mayor al del 2017 que tuvo la cifra mas baja. Esta volatibilidad en
la evolucion de los datos, y la falta de una tendencia marcada, podria demostrar que las
empresas no cuentan con una politica especificamente disefiada a la reduccion del
periodo de rotacion de inventarios, sino que se van adaptando a las exigencias del

mercado.

Por ultimo, podemos analizar el efecto agregado de los primeros tres indicadores de la
gestion del capital de trabajo en el ciclo de conversion de efectivo. El plazo promedio,
que transcurre desde que las empresas del sector industrial pagan a sus proveedores
hasta que cobran, sufrié al igual que el periodo medio de cobranza y el periodo de
rotacion de inventarios, arrojando ciertas variaciones entre el 2015 y 2019, llegando en
sus niveles mas altos a 138 dias en el 2016 y disminuyendo posteriormente hasta 105
dias en el 2019. Cabe mencionar que, al contrario del periodo de pago de cuentas por
pagar, esta cifra ha ido disminuyendo afio tras afio, demostrando una relacién negativa

entre ambos indicadores.
Analisis descriptivo del periodo medio de cobranza (PMC)
Por empresa

Se presentan los resultados obtenidos tras aplicar el ratio de grado de periodo medio de

cobranza a las 27 empresas estudiadas en el periodo 2015-2019.
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Figura 2.
Comportamiento del PMC de las empresas industriales 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.

La figura 2 muestra que, de las 27 empresas estudiadas, el periodo medio de cobranza
mas alto le pertenece a la empresa “Motores Diésel Andinos S.A”, la cual present6d un
promedio de 147 dias transcurridos desde que realiza una venta hasta que se produce el

cobro. Las cifras anuales que presenta la empresa son mucho mas altas a la media total

de 52 dias.
Figura 3
Evolucion del PMC de “Motores Diésel Andinos S.A” 2015-2019
200
180 -
160 \
140 - S
120 4 \

100 4 | | : .
2015 2016 2017 2018 2019

Datos extraidos de los estados financieros de le BVL.
En la figura 3 se puede observar que en el afio 2015 la empresa tuvo indices de periodo
medio de cobranza mucho mas altos en comparacion a los otros afios. Esto se podria

explicar por el aumento de ventas que se presentd en dicho afio, que fue también el mas
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rentable. En comparacion a la mayoria de empresas de su sector, esta empresa maneja
una politica de créditos mas flexible que brinda a sus clientes mayores facilidades de

pago, buscando con ello ayudar con la rentabilidad, pero afectando a la liquidez.

Figura 4

Evolucion del PMC de “Michell y Cia. S.4.” 2015-2019
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Datos extraidos de los estados financieros de le BVL.
Por otro lado, la empresa con el periodo medio de cobranza més cercano a la media
obtenida para el periodo 2015-2019 fue “Michell y Cia. S.A.” con 53 dias. Esta empresa
maneja una politica de créditos muy estable que no sufri6 variaciones muy drasticas en
el periodo estudiado (Figura 4). De igual manera, se puede decir que esta empresa otorga
facilidades moderadas a sus clientes en cuestion de créditos, no llegando a ningun

extremo.
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Figura 5

Evolucion del PMC de "Cementos Pacasmayo S.A.A." 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
Finalmente, la empresa "Cementos Pacasmayo S.A.A." obtuvo el promedio de periodo
medio de cobranza mas bajo de todas las empresas estudiadas con solo 5 dias. En la
figura 5 se puede observar que este periodo se redujo aproximadamente de 6 a 3 dias
del 2017 al 2018, es decir en la mitad, una cifra bastante significativa. Ademas, a
comparacion de la empresa que cuenta con el periodo medio de cobranza mas alto, las
cifras anuales que presenta esta empresa son mucho mas cercanas a la media total de 53

dias.
Por subsector

Para ahondar en el analisis e interpretacion de los resultados, la figura 6 nos muestra el

periodo medio de cobranza por subsector para el periodo 2015-20109.
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Figura 6
PMC segln promedios por subsector 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
La cifra més alta les pertenece a las empresas del subsector industria quimica, las cuales
presentaron un promedio de 90 dias transcurridos desde que realizan una venta hasta
que se realizan el cobro, esta cifra es mucho mas alta a la media total que se encuentra
cerca de 53 dias. Con 58 dias, los subsectores agroindustrial e industria textil son los
gue cuentan con un periodo medio de cobranza mas cercano a la media obtenida para
el periodo 2015-2019 que como se menciono anteriormente es de 53 dias. Finalmente,
la industria de cementos fue el subsector que obtuvo el periodo medio de cobranza mas

bajo con solo 10 dias.
Anélisis descriptivo del periodo de pago de las cuentas por pagar
Por empresa

Se presentan los resultados obtenidos tras aplicar el ratio de grado de periodo de pago

de las cuentas por pagar a las 27 empresas estudiadas en el periodo 2015-2019.
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Figura 7
Comportamiento del PPCP de las empresas industriales 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.

La Figura 7 muestra que, de las 27 empresas estudiadas, el periodo de pago de las
cuentas por pagar mas alto le pertenece a la empresa “Unién de Cervecerias Peruanas
Backus y Johnson S.A.A.”, la cual presentd un promedio en los cinco afios estudiados

de 203 dias transcurridos que se tarda en realizar un pago a sus proveedores.

Figura 8
Evolucion del PPCP de “Union de Cervecerias Peruanas Backus y Johnson S.A.A.”
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Datos extraidos de los estados financieros de le BVL.

Las cifras anuales que presenta la empresa son mucho més altas a la media total del total
de las 27 empresas que se encuentra cerca a los 75 dias. En la Figura 8 se puede observar

que el periodo de pago de las cuentas por pagar ha ido aumentando con cada afio, esto
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va acorde en mayor parte con un crecimiento en la rentabilidad de la empresa. Esta
empresa tiene politicas de pago con sus proveedores que le permiten tomarse mas
tiempo en el cumplimiento de sus obligaciones, beneficiando la liquidez de la empresa,

pero trayendo como posible consecuencia intereses mucho mas altos.

Figura 9

Evolucion del PPCP de “Agroindustrias AIB S.A.. ”2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.

Por otro lado, la empresa con el periodo de pago de las cuentas por pagar mas cercano
a la media obtenida para el periodo 2015-2019 fue “Agroindustrias AIB S.A.” con 78
dias. Esta empresa del 2015 al 2019 redujo en mas de 20 dias su plazo de pago (Figura

9), demostrando asi un ajuste en las negociaciones que mantiene con sus proveedores.

Figura 10

Evolucion del PPCP de “Michell y Cia S.A.”2015-2019
20
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
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Finalmente, la empresa "Michell y CIA S.A." obtuvo el promedio de periodo de pago

de las cuentas por pagar mas bajo de todas las empresas estudiadas, con solo 16 dias.
Ademas, la figura 10 muestra como la empresa ha ido reduciendo este periodo del afio
2015 al 2019. Las cifras anuales que presenta la empresa son mucho mas bajas a la
media total de 75 dias, esto quiere decir que esta empresa cumple con sus obligaciones

y deudas de forma mucho maés rapida que la mayoria.
Por subsector

Para ahondar en el analisis e interpretacion de los resultados, la Figura 11 nos muestra

el periodo de pago de las cuentas por pagar por subsector para el periodo 2015-2019.

Figura 11
Comportamiento del PPCP de las empresas industriales por subsector 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
La cifra mas alta les pertenece a las empresas del subsector bebidas, las cuales
presentaron un promedio de 125 dias transcurridos desde que realizan una compra hasta
que realizan el pago a sus proveedores, esta cifra es mas alta a la media total que se
encuentra cerca de 75 dias. Con 80 dias, los subsectores agroindustrial y otros son los
que cuentan con un periodo de pago de las cuentas por pagar méas cercano a la media

obtenida para el periodo 2015-2019 que como se menciono anteriormente es de 75 dias.
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Finalmente, la industria textil fue el subsector que obtuvo la cifra mas baja con solo 17

dias.
Andlisis descriptivo del periodo de rotacion de inventarios
Por empresa

Se presentan los resultados obtenidos tras aplicar el ratio de grado de periodo de rotacion

de inventarios a las 27 empresas estudiadas en el periodo 2015-20109.

Figura 12
Comportamiento del PCI de las empresas industriales 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
La figura 12 muestra que, de las 27 empresas estudiadas, el periodo de rotacion de
inventarios mas alto le pertenece a la empresa “Cementos Pacasmayo S.A.A.”, la cual

present6 un promedio de 273 dias necesarios para la venta total de su inventario.
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Figura 13
Evolucion del PCI de “Cementos Pacasmayo S.A.A.” 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
Las cifras anuales que presenta la empresa estdn muy por encima de la media total de
143 dias. Esta empresa tuvo cambios muy drasticos en su politica de inventarios que se
ven reflejados en que la cifra en dias del 2019 practicamente duplicé a la inicial del 2015
(Figura 13). Se puede destacar de que ademas de tener el periodo de rotacién mas alto
también es la empresa con el periodo medio de cobranza mas bajo, lo que nos muestra

una politica méas conservadora en el manejo de su capital de trabajo.

Figura 14
Evolucion del PCI de “Corporacion Aceros Arequipa S.A.” 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
Por otro lado, la empresa con el periodo de rotacion de inventarios mas cercano a la

media obtenida para el periodo 2015-2019 fue “Corporacion Aceros Arequipa S.A.” con
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129 dias. Esta empresa tuvo variaciones constantes durante en el periodo analizado que

demuestran cambios en las politicas del manejo de inventarios.

Figura 15
Evolucioén del PCI de "Cerveceria San Juan S.A." 2015-2019
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Datos extraidos de los estados financieros de le BVL.

Finalmente, la empresa "Cerveceria San Juan S.A." obtuvo el periodo de rotacion de
inventarios mas bajo de todas las empresas estudiadas, con solo 49 dias. Esta cifra no
tuvo variaciones muy significativas en el periodo 2015-2019 (Figura 15). Las cifras
anuales que presenta la empresa son mucho mas bajas a la media total que como ya se
menciond anteriormente, fue de 143 dias. Esta empresa es la que presenta indices de
rentabilidad méas favorables, esto podria explicar la velocidad con la que rota su

inventario.
Por subsector

Para ahondar en el andlisis e interpretacion de los resultados, la figura 16 nos muestra

el periodo de rotacion de inventarios por subsector para el periodo 2015-2019.
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Figura 16

PCI segun promedios por subsector 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.

La cifra més alta les pertenece a las empresas del subsector industria textil, las cuales
presentaron un promedio de 229 dias que necesita la empresa para vender su inventario,
esta cifra es mucho mas alta a la media total de 143 dias. Con 158 dias, son otros
subsectores los que cuentan con un periodo de rotacién de inventarios mas cercano a la
media obtenida para el periodo 2015-2019 que como se menciond anteriormente es de
143 dias. Finalmente, bebidas fue el subsector que obtuvo el periodo de rotacion de

inventarios mas bajo con solo 54 dias.
Analisis descriptivo del periodo de ciclo de conversion de efectivo
Por empresa

Se presentan los resultados obtenidos tras aplicar el ratio de grado de ciclo de conversion

de efectivo a las 27 empresas estudiadas en el periodo 2015-2019.

Gomez Montes, K.; Sanchez Ramirez, V. Pag. 44



Incidencia de la gestién del capital de trabajo en la
UNIVERSIDAD rentabilidad de las empresas industriales que cotizan en la
PRIVADA DEL NORTE Bolsa de Valores de Lima, 2015-2019

N

Figura 17
Comportamiento del CCE de las empresas industriales 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.

La figura 17 muestra que, de las 27 empresas estudiadas, el ciclo de conversion de
efectivo mas alto le pertenece a la empresa “Creditex S.A.A.”, la cual presentd en

promedio 289 dias necesarios para convertir las compras de inventario en efectivo.

Figura 18
Evolucion del CCE de “Creditex S.A.A.” 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.

Las cifras anuales que presenta la empresa estdn muy por encima de la media total de
120 dias y llegan a duplicar dicha cifra. La empresa mantiene un ciclo de conversion de
efectivo consistente durante el periodo estudiado, sin muchas variaciones significativas
(Figura 18). Estas cifras se pueden explicar observando que el periodo medio de
cobranza vy el periodo de rotacion de inventarios de esta empresa son muy altas y estan

por encima del promedio.
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Figura 19
Evolucion del CCE de “Corporacion Aceros Arequipa S.A.” 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.

Por otro lado, la empresa con el dato méas cercano a la media obtenida para el periodo
2015-2019 fue “Corporacion Aceros Arequipa S.A.” con 110 dias que como se puede

observar en la figura 19, fue una cifra que disminuy6 en mas de 40 dias del 2015 al

2019.

Figura 20
Evolucion del CCE de "Unidn de Cervecerias Peruanas Backus y Johnson S.A.A."
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
Finalmente, la empresa "Unién de Cervecerias Peruanas Backus y Johnson S.A.A."

obtuvo el promedio de ciclo de conversidn de efectivo mas bajo de todas las empresas

estudiadas, con -127 dias (Figura 20). Las cifras anuales que presenta la empresa son
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mucho mas bajas a la media total que como ya se menciond anteriormente es de 120
dias. Esta empresa paga a sus proveedores después de cobrar las ventas, esto se puede
interpretar y afirmar que los proveedores financian la empresa. Del mismo modo, esta

empresa tiene el periodo de rotacion de inventarios mas bajo.
Por subsector

Para ahondar en el andlisis e interpretacion de los resultados, la figura 21 nos muestra

el periodo medio de cobranza por subsector para el periodo 2015-20109.

Figura 21
CCE segun promedio por subsector 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.

La cifra més alta les pertenece a las empresas del subsector industria textil, las cuales
presentaron un promedio de 270 dias transcurridos desde que adquieren una materia
prima hasta que cobran por el producto vendido, esta cifra es mucho mas alta a la media
total de 120 dias. Con 111 dias, el subsector industria del acero es el que cuenta con un
ciclo de conversion de efectivo mas cercano a la media obtenida para el periodo 2015-
2019 que como se menciono anteriormente es de 120 dias. Finalmente, bebidas fue el

subsector que obtuvo el ciclo de conversion de efectivo mas bajo con -57 dias.
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3.2. Descripcion del nivel de rentabilidad de las empresas industriales que cotizan en

la Bolsa de Valores de Lima en el periodo 2015-2019
Andlisis descriptivo de la rentabilidad

En este apartado se presentan los resultados obtenidos tras realizar un anélisis
descriptivo de las cuatro dimensiones de la gestion del capital de trabajo a las 27

empresas estudiadas en el periodo 2015-2019.

Tabla 6
Analisis descriptivo de la rentabilidad
ROA
Media 5.3%
Error tipico 0.6%
Mediana 4.3%
Desviacién estandar 7.3%
Varianza de la muestra 0.5%
Curtosis 466.5%
Coeficiente de asimetria 169.3%
Rango 46.8%
Minimo -15.7%
Maéaximo 31.1%
Suma 711.7%
Nivel de 1.2%
confianza(95.0%)
Cuenta 135
Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
Figura 22
Evolucion de la media de la rentabilidad 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
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En el andlisis descriptivo de la rentabilidad se puede apreciar que el retorno sobre activos

(ROA) se ha mantenido constante en todos los afios. En concreto, el ROA promedio de
la muestra, aunque tuvo un valor muy bajo en todo el periodo analizado, fue positivo.

Por otro lado, el afio 2019 tiene el menor valor de los afos estudiados.
Anélisis descriptivo del retorno sobre activos (ROA)

Se presentan los resultados obtenidos tras aplicar el ratio de grado de retorno sobre

activos a las 27 empresas estudiadas en el periodo 2015-2019.
Por empresa

Figura 23
Comportamiento del ROA de las empresas industriales 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.

En figura 23, se puede observar que, del total de las empresas estudiadas, el retorno
sobre activos mas alto es el de la empresa “Cerveceria San Juan S.A.”, la cual presentd
un ROA de 27.21%. Esto quiere decir que por cada sol que la empresa invierte en

cualquiera de las cuentas del activo obtiene 27.21 soles.
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Figura 24
Evolucion del ROA de “Cerveceria San Juan S.A.”2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
El ROA del 2019 disminuy6 en comparacion al 2018 (Figura 24), lo que quiere decir

que la eficiencia con la cual la empresa convierte su inversién en beneficios disminuyo.

Figura 25
Evolucion del ROA de “Empresa Editora El Comercio S.A.”2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
Por otro lado, la empresa con el ROA mas cercano a la media obtenida para el periodo
2015-2019 fue “Empresa Editora E1 Comercio S.A.” con 5.09% que tuvo variaciones

en los cinco afios, pero que siempre fue positiva (Figura 25).
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Figura 26
Evolucion del ROA de "Metallrgica Peruana S.A. - MEPSA™ 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.

Finalmente, la empresa "Metallrgica Peruana S.A. - MEPSA" obtuvo el retorno sobre
activos mas bajo de todas las empresas estudiadas, con -6.243% (Figura 26). Esta cifra
puede dar a entender que la empresa esta invirtiendo gran cantidad de su capital en

produccion.
Por subsector

Para ahondar en el analisis e interpretacion de los resultados, la figura 27 nos muestra

el retorno sobre activos (ROA) por subsector para el periodo 2015-2019.

Figura 27
ROA segun promedios por subsector 2015-2019
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Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.
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3.3.

La cifra mas alta les pertenece a las empresas del subsector bebidas, las cuales
presentaron un promedio de 19% de retorno que proporciona la inversion dentro de la
empresa, esta cifra es mucho mas alta a la media total de 5.27%. Con 5.3%, el subsector
industria quimica es el que cuenta con un retorno sobre activos mas cercano a la media
obtenida para el periodo 2015-2019 que como se mencion6 anteriormente es de 5.27%.
Finalmente, agroindustrial fue el subsector que obtuvo el retorno sobre activos mas bajo

con -0.3%.

Grado de relacion e incidencia entre la gestion del capital de trabajo y el ROA de
las empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, en el periodo

2015-20109.

En el presente estudio, se realiza un andlisis correlacional de Pearson entre las variables
de la gestién del capital de trabajo conformadas por el periodo medio de cobranza
(PMC), periodo de pago de la cuenta por pagar (PPCP), periodo de conversiéon de
inventarios (PCI) y ciclo de conversion de efectivo (CCE), asimismo las variables de la
rentabilidad representada por el ROA. Luego, se hace un andlisis de tipo causal
buscando explicar la rentabilidad a traves de los indicadores de la variable de la gestidn

del capital de trabajo representada por el ciclo de conversion de efectivo.
Andlisis correlacional

La Tabla 5 presenta el resultado del andlisis de correlacion de Pearson de la variable
independiente medida por el retorno sobre activos con los indicadores de la variable
dependiente, es decir, el plazo medio de cobranza, plazo promedio de pago, periodo de
conversion de inventario y el ciclo de conversion de efectivo. Adicionalmente se
considera al apalancamiento financiero, tamafio de la empresa, crecimiento y liquidez

como variables de control.
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Tabla 7

Matriz de correlacion de Pearson de las empresas que cotizan en la BVL

Covariance Analysis: Ordinary
Sample: 2015 2019
Included observations: 135

Correlation
Probability ROA PMC PPCP PCI CCE
ROA 1.000000
PMC -0.299009 1.000000
0.0004 -
PPCP 0.120497 0.102333 1.000000
0.1639 0.2376 -
PCI -0.336053 0.234712 0.000667 1.000000
0.0001 0.0061 09939 -
CCE -0.408777 0.445356 -0.474413 0.823207 1.000000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -

Resultados obtenidos de E-Views y célculo de las autoras.

En la tabla 7, se puede observar que existe una relacion negativa baja(r=-0.29) y con
una significancia del 5% (p=0.0004) entre el plazo medio de cobranza (PMC) y retorno
sobre activos (ROA). Esto debido a que, las empresas que cuentan con tiempos
reducidos en cobros de cuentas por cobrar reducen las probabilidades de tener deudas
incobrables por incumplimiento, ademas el dinero que ingresa a raiz de un cobro puede

ser designado a otras inversiones que generen rentabilidad y ganancias para la empresa.

Por otro lado, existe una relacion positiva muy baja (r=0.12)entre el plazo promedio de
pago y el ROA, este resultado reafirma la teoria expuesta en la parte introductoria de la
presente investigacion; que explica que las empresas que se toman mas tiempo en pagar
a sus proveedores pueden obtener dinero libre de intereses para reinvertir en otras

operaciones rentables.

Esta tabla también muestra que la relacién entre el periodo de conversién de inventario

y el ROA es negativa y baja (r=-0.34) con un nivel de significancia de 5%(p=0.0001),
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esto se da porque al tener una cantidad excesiva de inventario se incurrira en mayores
costos de almacenamiento, deterioro, seguros y mermas. Asi mismo, el inventario
inmovilizado aumenta el coste de oportunidad del dinero que no circula afectando

directamente a la rentabilidad.

Finalmente, el ciclo de conversion de efectivo tiene una relacion negativa moderada(r=-
0.41) con el ROA a un nivel de significancia del 5%(p=0.0000), esto significa que
cuanto mas corto sea el tiempo que pasa entre el pago a los proveedores y el cobro de
cuentas por cobrar a los clientes, aumentara su fondo de maniobra e incrementara la

efectividad del capital de trabajo.
Analisis de Regresion de Datos Panel

Para ayudar a mejorar la efectividad de las estimaciones, se aplica un modelo de datos
de panel, ya que esta toma en cuenta variables de corte transversal, que en la presente
investigacion estan representadas por las 27 empresas del sector industrial que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima y variables de corte longitudinal, en este caso los afios

comprendidos en el periodo 2015-2019.

Tabla 8
Modelo de datos de panel de las empresas que cotizan en la BVL

Dependent Variable: ROA

Method: Panel EGLS (Period weights)

Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 135

Linear estimation after one-step weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.067484 0.058864 -1.146439 0.2538
CCE -0.000210 5.26E-05 -3.985933 0.0001
TAMANO 0.011252 0.004295 2.619398 0.0099

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)
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N

Weighted Statistics

R-squared 0.234902 Mean dependent var 0.055332
Adjusted R-squared 0.199038 S.D. dependent var 0.074604
S.E. of regression 0.066090 Sum squared resid 0.559094
F-statistic 6.549788 Durbin-Watson stat 0.278018
Prob(F-statistic) 0.000005

Unweighted Statistics

R-squared 0.220042 Mean dependent var 0.053126
Sum squared resid 0.559624 Durbin-Watson stat 0.347141

Resultados obtenidos de E-Views y calculo de las autoras.

A partir de los datos de la tabla anterior, la ecuacién de regresion establecida fue
ROA_=-0.067497 - 0.000210*EFEC_CC + 0.011252*TAMA+ [PER=F]

Donde: [PER=F] son los efectos fijos que varian segun el tiempo y est& representada
en la siguiente tabla:

Tabla 9
Efectos Fijos en el Tiempo

Effect
DATEIDO1 [PER=F]
2015-01-01 0.001637
2016-01-01 0.007835
2017-01-01 0.001848
2018-01-01 -0.001240
2019-01-01 -0.010080

Resultados obtenidos de E-Views y célculo de las autoras.

En la tabla 8, se muestra el resultado de la aplicacion del modelo de datos de panel en
el programa E-Views 10, donde se analiz6 la relacion de la variable dependiente
representada por el ROA con el ciclo de conversion de efectivo, que es tomado como
representante de las variables del capital de trabajo para evitar el problema de

multicolinealidad, también se considerd al tamafio como variable de control.
Prueba Individual del coeficiente de CCE: Hy:B, =0

Hi:p; #0
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Donde se obtuvo un P-value = 0.000001. Por lo tanto, con una significancia de 1%, se
rechaza la hipotesis nula (H,). Es decir, no se descarta que la variable CCE sea una

variable explicativa del ROA.

Prueba Conjunta del Modelo: Hy:5; =6, =0

Hi:py =B, #0
La prueba de Fisher, con una significancia de 1% (P-value = 0.000001), rechaza la
hipétesis nula y por lo tanto se concluye que la variable independiente (CCE) si explica

la variable dependiente (ROA).

Es decir que, por cada incremento de un 1 dia en el ciclo de conversion de efectivo habra
una disminucion del -0.02% en el ROA de una empresa. Esto implica que si se reduce
el tiempo que transcurre desde que se adquiere una materia prima hasta que se cobra por
el producto vendido, aumentaria el ROA de las empresas. Ademas, los resultados de la
variable de control corroboran que el tamafio una empresa tiene efecto sobre su ROA'y

es una variable que debe ser neutralizada para eliminar sus posibles efectos.

Por ultimo, el Adjusted R-squared es de 0.199042, lo que nos indica que el 20% del
ROA esta representado por las variables explicativas (conformadas por el ciclo de
conversion de efectivo y el tamafio) mientras que el 80% restante depende de otras
variables o factores externos. Esto indica que el modelo utilizado solo explica el 20%
de los datos tomados de forma conjunta, y aunque es un porcentaje bajo este resulta

significativo, ya que cuenta con un nivel de significancia menor al 1%.

De la interpretacion de los resultados previamente descritos, cabe destacar que, la
relacion inversa hallada entre el ciclo de conversion de efectivo y el ROA puede

observarse también en el andlisis descriptivo realizado por subsectores industriales.
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Figura 28
Comparacion del ciclo de conversion de efectivo y la rentabilidad
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INDUSTRIA INDUSTRIA INDUSTRIA AGROINDUS
DE SUBSECTOR ALIMENTOS BEBIDAS
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= CCE 269.1 186.1 181.0 1544 111.0 751 276 -36.8
—a— ROA 47% 5.3% 47% 2.8% 3.7% -0.3% 5.0% 19.1%

Datos extraidos de los Estados financieros de le BVL.

En la Figura 28 se observa como las dos variables, estan inversamente relacionadas, ya
que el subsector bebidas es el que cuenta con el ciclo de conversion de efectivo mas
bajo y el ROA mas elevado. Asi mismo, esta relacion inversa se cumple en los resultados
del subsector industria textil que cuenta con el ciclo de conversion de efectivo mas
elevado y uno de los indices de ROA mas bajos. Esto corrobora la teoria previamente

desarrollada y confirma los resultados obtenidos.
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CAPITULO IV. DISCUSION Y CONCLUSIONES

5.1. Discusién

Anivel correlacional y después de aplicar la prueba de Pearson, se obtuvieron resultados

que en su totalidad van de acuerdo a la teoria desarrollada.

Como primer punto destacamos que existe una relacion negativa entre el plazo medio
de cobranza y la rentabilidad. Esto coincide con lo hallado por Nigatu (2015), Hailu y
Tizon (2016). Esta relacion podria explicarse debido a que las empresas que reciben el
pago de sus clientes de manera mas oportuna tienen mayor disposicién de dinero para
invertir en otros proyectos, asi mismo tienen menos créditos incobrables. Por otro lado,
este hallazgo difiere de Jakpar, Johari Myint, Sadique, Siang y Tinggi (2017) que en su
investigacién obtuvieron una relacion positiva entre ambas variables. Esta discrepancia
con la teoria se da debido a que las empresas estudiadas manejan una politica de créditos
mas flexible pues obtienen mayor rentabilidad al otorgar a sus clientes mayores

facilidades de pago, aumentando asi sus ventas.

En segundo lugar, se encontré una relaciéon positiva entre el periodo promedio de
cuentas por pagar y la rentabilidad. Lo anterior coincide con las investigaciones de
Nigatu (2015) y Tizén (2017), pero contradice a lo hallado por Hailu (2016), es decir se
condice con la teoria generalmente aceptada, pero existen variaciones en las
investigaciones. Esto se debe a diversos motivos. Por un lado, se asume que las empresas
gue demoran en saldar sus deudas con proveedores tienen una rentabilidad mas alta pues
cuentan con disponibilidad de dinero por mas tiempo y tienen mayor flexibilidad. Por
otro lado, Hailu (2016), de acuerdo a sus descubrimientos, argumenta que esto podria
no ser cierto en algunos casos ya que una demora en el pago de las cuentas por pagar

significaria falta de recursos y no una estrategia comercial.
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En tercer lugar, se obtuvo una relacién negativa entre la rotacion de inventario y la
rentabilidad, este hallazgo concuerda con los de Nigatu, (2015) y Tizon (2017). Esto se
puede explicar con el hecho de que un mayor movimiento en los inventarios, en el mayor
de los casos, se debe a un buen manejo de las estrategias logisticas de la empresa.
Ademas, una mayor rotacion de inventarios equivale a menos costos en mermas,
productos dafiados, almacenamiento y mantenimiento. Por otro lado, se discrepa con
Hailu (2016) y Jakpar, Johari Myint, Sadique, Siang y Tinggi (2017) que encontraron
una relacién positiva entre ambas variables. Este resultado, que contradice la teoria, se
atribuye al hecho de que las empresas de ambos estudios se benefician teniendo una
mayor cantidad de inventario evitando asi tener incumplimientos o demoras con sus

ventas.

Finalmente, se hall6 una relacidn negativa entre el ciclo de conversién de efectivo y la
rentabilidad de las empresas estudiadas coincidiendo con Nigatu (2015), Hailu (2016),
Jakpar, Johari Myint, Sadique, Siang y Tinggi (2017) y Tizén (2017). Este resultado
puede ser explicado viendo los tres resultados anteriores, pues el ciclo de conversion de
efectivo esta conformado por los tres indicadores ya analizados. Del mismo modo,
podriamos decir que las empresas que cuenten con un ciclo de conversion de efectivo
mas bajo, tendrén una rentabilidad mas alta pues el tiempo que tendran disponibilidad

del dinero ser& mayor.

En relacion al analisis de regresion realizado con un modelo de datos de panel, se
determind que el ciclo de conversiéon de efectivo incide de manera negativa en la
rentabilidad. Este resultado concuerda con las investigaciones de Hailu (2016), Tizon
(2017) y Rodriguez, Diaz y Figueroa (2019) quienes llegan a la misma conclusion. Por
otro lado, Abdille (2016) concluye que el ciclo de conversion de efectivo incide de signo

positivo en la rentabilidad. Estas variaciones en los resultados demuestran como las
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diferencias entre el contexto de cada pais y los datos de las distintas empresas afectan

los resultados, causando muchas veces que estos no concuerden con la teoria.
5.2. Conclusiones

Se hallé que la gestion del capital de trabajo tiene una incidencia significativa, de signo
negativo, en el ROA de las empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de

Lima, en el periodo 2015-2019.

5.2.1. En base al primer objetivo especifico, se determiné que en promedio las 27
empresas estudiadas tienen un ciclo de conversion de efectivo de 120 dias que
corresponden a la politica moderada de la gestion del capital de trabajo, es decir, que en
promedio las empresas aplican una estrategia financiera que gira en torno a el

vencimiento de los pasivos y la vida Gtil de los activos de la empresa.

5.2.2. A traveés de la recoleccién de datos y la aplicacion de un analisis descriptivo, se
pudo comprobar que en promedio las 27 empresas estudiadas tuvieron una rentabilidad

de 5.3%, en el periodo 2015-2019.

5.2.3. Tras aplicar la prueba de correlacion de Pearson se hall6 que existe una relacion
negativa del -0.40 y significativa con un nivel de significancia de 0.01% entre la gestion
del capital de trabajo y el ROA, del mismo modo al aplicar el modelo de regresion de
datos de panel se hall6 que la gestion del capital de trabajo tiene una incidencia de signo
negativo de -0.02% y significativa con un nivel de significancia de 0.01% en el ROA de
las empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. Finalmente, se
determind que el modelo de datos de panel aplicado en este estudia solo explica al ROA

en un 20%.

5.3. Limitaciones
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En el presente estudio no se tuvieron limitantes que impidieran la realizacion del trabajo,
ya que se conto con la informacion de los estados financieros de las empresas, al ser una

data publica a disposicion en el portal de la Superintendencia del Mercado de Valores.
Asimismo, se contd con las herramientas e instrumentos necesarios.

Un aspecto a resaltar fue carencia de investigaciones similares a nivel nacional y
regional que utilicen data panel en su metodologia, con lo cual se hubiese podido

alcanzar una mejor contrastacion de los hallazgos.
5.4. Recomendaciones

5.4.1. Se recomienda realizar una futura investigacion que tome en cuenta un mayor
periodo de tiempo y mas datos, pues esto ayudaria a comprobar y mejorar el modelo

realizado en este estudio.

5.4.2. Tomando en cuenta la escasez de investigaciones a nivel del Peru sobre este tema
en especifico, esta investigacion sirve como base para el futuro desarrollo de estudios
gue tomen en cuenta otros sectores y, de esta manera, ampliar el conocimiento de la

realidad econdmica nacional.

5.4.3. A partir de los hallazgos realizados en la presente investigacion y con el objetivo
de ahondar en la realidad econdmica peruana, es recomendable realizar un estudio que
analice el comportamiento de las empresas del sector bebidas que presentan un ROA

superior al resto de empresas.
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ANEXQOS

Anexo 1

Cuadro de resumen de antecedentes tedricos

Autores Pais Periodo | Muestra Varla_b les Resultados Pearson Resultados Datos de
dependientes Panel
Plazo de cobro (- muy
baja)

. 19 Retorno sobre Plazo de pago (+l_)aja) Ciclo de conversion del
Nigatu Etiopia 2012 - EMPresas | activos (ROA) Plazo de existencias (- efectivo (-insignificante)
(2015) P 2014 | industrial muy baja) g

es Ciclo de conversion del
efectivo (- baja)

. 10 Ciclo de conversion del
Abdille Kenva 2011 - empresas | Retorno sobre efectivo (+ significativa)
(2016) y 2015 | industrial | activos (ROA) 9

es
Plazo de cobro (- baja)
30 Plazo de pago (- baja)
Hailu o empresas | Retorno sobre Plazo de existencias (+ Clclq de cor_1ve_rs_|on_del
(2016) Etiopia 2010 - industrial | activos (ROA) _ moderada)_ ] efectivo (- significativa)
2014 Ciclo de conversion del
es .
efectivo (- moderada)
Jakpar, Plazo de cobro (+muy
Johari 164 baja)
Myint, 2007 - empresas Retorno sobre Plazo de existencias (+ Ciclo de conversion del
Sadique, | Malasia empres: activos (ROA) muy baja) efectivo (- insignificante)
. 2011 industrial . .,
Siang y Ciclo de conversion del
M es - .
Tinggi efectivo (- muy baja)
(2017)
Plazo de cobro (- muy
baja)
37 Plazo de pago (+baja)
Tizén Peri 2010- empresas ;iit\%go(;%)’&e) Plazo de existencias (-
(2017) 2015 industrial muy baja)
es Ciclo de conversion del
efectivo (- baja)
I;Qog:;gzue em 525&5 Retorno sobre | Ciclo de conversion del Ciclo de conversion del
A Y| México 2015 empres: activos (ROA) efectivo (- moderada) efectivo (- significativa)
Figueroa industrial
(2019) es
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Anexo 2

Sub sectores y empresas que las conforman
AGROINDUSTRIAL AGRICOLA Y GANADERA CHAVIN DE HUANTAR S.A.
AGROINDUSTRIAS AIB S.A.
ALICORP S.AA.
ALIMENTOS GLORIA S.A.
LAIVE S.A.
CERVECERIA SAN JUAN S.A.
BEBIDAS CORPORACION LINDLEY S.A.

UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON
SAA.

CEMENTOS PACASMAYO S.AA.

INDUSTRIA DE ,
CEMENTOS UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A. “UNACEM S.AA.
YURASA.
AUSTRAL GROUP SAA.

IN[ICEY PR VN DI S WSSOI CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A.
EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A A.

INDUSTRIA QUIMICA CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S.A.
MEDROCK CORPORATION S.A.C.
INDUSTRIA TEXTIL CREDITEX S.AA.
MICHELL Y CIA. S.A.

EMPRESA EDITORA EL COMERCIO S.A.

FABRICA NACIONAL DE ACUMULADORES ETNA S.A.
FABRICA PERUANA ETERNIT S.A.

HIDROSTAL S.A.

OTROS SUBSECTORES BINI»i=lele X7V

INDUSTRIAS DEL ENVASE S.A.

MANUFACTURA DE METALES Y ALUMINIO “RECORD” S.A.
METALURGICA PERUANA S.A. — MEPSA

MOTORES DIESEL ANDINOS S.A.
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Anexo 3

Poblacion de estudio y motivos del descarte

COMPANIA UNIVERSAL TEXTIL S.A.
EN FABRICA DE HILADOS Y TEJIDOS SAN MIGUEL S.A.
E[0]V}IpVN@IIOl\R | |MA CAUCHO S.A.
TEXTIL SAN CRISTOBAL S.A.
CAMPOSUR INC S.A.C.
EXSAS.A.
INDUSTRIA TEXTIL PIURA S.A.
PETROLEOS DEL PERU — PETROPERU S.A.
PRODUCTOS TISSUE DEL PERU S.A.C.
ECO-ACUICOLA S.A.C.
INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS S.A. - IEQSA
=\ 1p16] WA= PESQUERA EXALMAR S.AA.
QUIMPAC S.A.
REFINERIA LA PAMPILLA S.AA. — RELAPA S.AA.
ALICORP S.AA.
CEMENTOS PACASMAYO S.AA.
CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A.
CORPORACION LINDLEY S.A.
EMPRESA EDITORA EL COMERCIO S.A.
AGRICOLA Y GANADERA CHAVIN DE HUANTAR S.A.
AGROINDUSTRIAS AIB S.A.
AUSTRAL GROUP S.A.A.
CERVECERIA SAN JUAN S.A.
CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S.A.
CREDITEX S.AA.
EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A.
FABRICA NACIONAL DE ACUMULADORES ETNA S.A.
A @ ==hrAplek | FABRICA PERUANA ETERNIT S.A.
GLORIA S.A.
HIDROSTAL S.A.
INDECO S.A.
INDUSTRIAS DEL ENVASE S.A.
LAIVE S.A.
MANUFACTURA DE METALES Y ALUMINIO “RECORD” S.A.
MEDROCK CORPORATION S.A.C.
METALURGICA PERUANA S.A. — MEPSA
MICHELL Y CIA. S.A.
MOTORES DIESEL ANDINOS S.A.
UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A. -UNACEM S.A A.
UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A.A.
YURA S.A.

SIN ESTADOS
FINANCIEROS
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Anexo 4

Ficha de analisis documental

FICHA DE AMALISIS DOCUMENTAL
TITULD DE LA “Incidencia de la gestion del capital de trabajo en la rentabilidad de las
TESIS: empresas industniales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2015-2019"
Autores Katia Gomez - Veronica Sanchez Fecha
Tipo de Documents Estados financieros consolidados Periodo: | 2015-2019
Empresas del sector industrial que cotizacion sus acciones en la Bolsa de
Empresa (s) \ -
Valores de Lima.
VALIDACHON
Momh Indicad
e Datos extraido Defimicidn melearon g Formula
del docum. el gque aplica
Representan ¢l dinero total que Periodo {Cuentas por
Cuentas por cobrar | los chientes deben a la empresa | promedio de | cobrar / Ventas
por las ventas a crédito cobro anuales) *365
. (Cuentas por
i Montos que debe una empresa pcrmd'.: it pagar | Costo
Cuentas por pagar e =T e promedio de .
por realizar compras a crédito de Ventas)
pago -
Balance 365
General Son l:u,: maberias prjn.1:ui. bicnes Periodo de (Inventarios
) g parcialmente terminados v ) iy i
Inventarios bicnes terminad o]y | comversion de Costo de
TS TETminaco que posee inventaro ventas) *365
CIMpresa.
i : Beneficio
. El total de posesiones de la .
Activos totales " e ROA nebn activos
CIMpresa
totales
{Cuentas por
cobrar [ Ventas
Period les) *365
i Monto total de las ventas creds ammalcs) "203
Ventas dorsaic ol periodo promedio de
cobro y ROA Beneficio
nebo/activos
totales
(Cuentas por
Estado de Periodo pagar | Costo
Resultadas promedio de de Ventas)
. . " Y 165
Costo de ventas El costo de los bienes vendidos pago ¥ A0
penodo de
conversion de | (Inventarios
inventanos Costo de
ventas) * 365
- . . Beneficio
i . utilidad obtenida por producir y .
(Ganancea neta ROA netn activos
vender los productos.
totales
il
r e
ELIZABETH KRISTINA e
BRAVO HUIVIN Bl 1o
. l-lli—#
Revision por experto
Mombre y Apellidos P
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Anexo 5

Analisis descriptivo obtenido de E-views 10

ROA PMC PPCP PCI CCE
Mean 0.053126 51.74741 74.91935 143.1371 119.9649
Median 0.043000 47.39100 59.71600 124.6410 113.4620
Maximum 0.311000 187.6490 371.8650 653.4770 353.3920
Minimum -0.157000 0.026000 10.40700 36.57500 -225.9950
Std. Dev. 0.073175 37.19162 58.70092 86.46437 115.5903
Skewness 1.663938 1.030173 2.658117 1.839605 -0.176785
Kurtosis 7.430906 3.961625 12.47960 10.55915 2.659595
Jarque-Bera 172.7307 29.07983 664.4538 397.5597 1.354995
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.507886
Sum 7.172000 6985.901 10114.11 19323.51 16195.27
Sum Sqg. Dev. 0.717505 185351.0 461736.9 1001796. 1790388.
Observations 135 135 135 135 135

Anexo 6

Tabla de promedios del ciclo de conversion de efectivo

922 146.8 52.8 9.4 229 61.0
75.0 726 97.9 87.7 112.8
-25.0 314 -40.1 55.1 405
903 133.1 6.6 164.0 715
167.4 202.1 224.0 261.3 353.4
9.7 26.2 5.3 347 -54.6
172.2 219.3 194.0 188.8 150.7
1135 123.9 103.8 128.4 77.8
482 46.7 46.1 -36.1 6.6
311.1 273.2 268.9 288.2 208.7
525 329 28.0 -20.4 43
141.0 123.0 1456 1145 128.2
300.0 314.9 224.0 170.7 109.2
75.4 119.2 915 101.0 120.2
70.4 91.9 735 750 85.2
237.9 230.4 253.9 283.7 305.9
516 205 6.3 0.1 24
95.0 100.8 101.0 955 753 935
383 40.7 42,0 43.0 46.6
228.6 213.7 238.4 253.1 227.6
327.9 248.8 217.6 202.7 -61.2
1326 146.9 162.9 813 2047
222.8 262.3 268.5 248.8 249.1 K
326.2 305.5 235.4 300.8 238.9
191.1 213.2 1456 1333 128.6

-40.5 -57.4 -124.5 -184.4 -226.0
157.9 167.4 183.0 90.4 96.0

199.3 204.2 184.4 177.9 iyl 120.0
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