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RESUMEN

Este articulo cientifico aborda la investigacion realizada sobre la relacion entre las variables “Directorio
y Alta Gerencia” y “rentabilidad” del grupo de empresas del sector industrial-cementero que listan sus
valores en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), siendo, precisamente, el hallazgo de esta relacion el
objetivo principal del estudio. Con este fin, se levanté informacion proveniente de fuentes secundarias
como las memorias anuales, estados financieros y reportes de cumplimiento de las normativas del
gobierno corporativo, documentos que son auditados y que se encuentran a disposicion publica en el
sitio web de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). La investigacion fue correlacional y
descriptiva, ademas su disefio fue no experimental y transversal, debido a que se estudié al periodo
2018-2019. Toda la data recopilada se proces6 y analizO mediante el uso de la estadistica,
estableciéndose la correlacion al final del estudio (valor de correlacion = 0.539). Es decir, se hall6 la
existencia de la relacion entre las variables de estudio, lo cual refuerza la importancia de un adecuado
desempefio por parte del Directorio y de la Alta Gerencia para el logro de una rentabilidad conveniente

para las empresas de la muestra.
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Board of directors, senior management and profitability: analysis of the
cement sector listed on the stock exchange

ABSTRACT

This article presents a research study about the relationship between "Board of Directors and Senior
Management" and "profitability" of the group of companies in the industrial-cement sector that list their
values on the Lima Stock Exchange (BVL). The main objective of this study is finding this relationship
between the variables. The information was collected from secondary sources such as annual reports,
financial statements and reports on compliance with corporate governance regulations, documents that
are audited and that are publicly available on the website of the Superintendence of the Stock Market
(SMYV). The research was correlational and descriptive, in addition its design was non-experimental and
cross-sectional (2018-2019). All the collected data was processed and analyzed through the use of
statistics, establishing the correlation at the end of the study (correlation value = 0.539). In other words,
the existence of a relationship between the study variables was found, which increases the importance
of adequate performance by the Board of Directors and Senior Management to achieve convenient

profitability for the companies.
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INTRODUCCION

A lo largo de las ultimas décadas del siglo pasado y de los afios transcurridos del presente milenio, se
han evidenciado incidencias de malas practicas organizacionales respecto a la forma en que las empresas
se administran. Esto se hace evidente cada vez que estalla una crisis financiera, de lo cual nace la
cuestion sobre qué tan determinante es el papel de directores y gerentes de las companias para que los
resultados financieros sean los esperados. “El buen gobierno de las empresas es la base para el
funcionamiento de los mercados, ya que favorece la credibilidad, la estabilidad y contribuye a impulsar
el crecimiento y la generacion de riqueza” (Deloitte, s.f.). Bajo este punto de vista, las empresas
industriales, especialmente las de la industria productora de cemento, no son la excepcion. En Pert, las
principales empresas de este sector se encuentran afiliadas a la Asociacion de Productores de Cemento
(Asociacion de Productores de Cemento [ASOCEM], s.f.) y son las mismas empresas que cotizan en la
BVL, las cuales conformaron la muestra del estudio. Dadas las caracteristicas de este rubro, las empresas
presentan diversos stakeholders o grupos de interés que serdn relevantes para sus actividades
productivas, donde el Directorio y su Alta Gerencia deberan realizar buenas practicas de gobernanza,
ser estratégicos y capaces de hacer frente a los desafios que presente el mercado de la manera mas
eficiente y trasparente posible.

En este sentido, el objetivo de esta investigacion fue determinar la relacion entre las variables “directorio
y alta gerencia” y “rentailidad”, y la hipodtesis fue afirmar su existencia, por lo que, con el proposito de
comprender mejor este fenomeno, se presenta a continuacion conceptos clave sobre este tema:
Gobierno Corporativo

El término gobierno corporativo se puede entender desde el punto de vista de como administrar una
empresa, lo cual incluye la gestion de recursos, como materiales, humanos e intangibles, la estructura
organica, procesos, procedimientos, estrategias, entre otros, todos los cuales son necesarios para el
gobierno adecuado de las organizaciones. “Gobierno corporativo es el conjunto de practicas, formales e
informales, que gobiernan las relaciones entre los administradores y todos aquellos que invierten
recursos en la empresa, principalmente accionistas y acreedores” (Flores Konja y Rozas Flores, 2008,
pp. 9-10). A su vez, se puede entender este concepto como un proceso por el cual se gestiona la obtencion

de objetivos de la empresa. “Gobierno corporativo es el proceso y estructura utilizado para dirigir y
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administrar el negocio con el objetivo de incrementar y sostener su valor” (Deloitte, s.f.).
Bajo la perspectiva de la normatividad, se puede comprender como el grupo de normas y convenciones
disefiadas e implementadas con el objetivo de optimizar el gobierno corporativo de las sociedades. Es
el “conjunto de principios y normas que regulan el disefio, integracion y funcionamiento de los 6érganos
de gobierno de la empresa, como son los tres poderes dentro de una organizacion: los Accionistas,
Directorio y la Alta Administracion” (Hidalgo, 2020, parr 2). Estos conjuntos de normativas tratan de
ser un estandar del gobierno organizacional que posibilite la proteccion de las inversiones, del
patrimonio, asi como de posibilitar un mejor control de la creacion de valor y de la rentabilidad. Ademas,
se hace importante considerar para una buena gobernanza corporativa el equilibrio entre el agente y el
principal.
“Un buen gobierno corporativo proporciona los mecanismos que permitan un equilibrio
entre la gestion y el control de dicha gestion mediante sistemas de pesos y contrapesos, con
el fin de que las decisiones adoptadas se realicen de acuerdo al mejor interés de la
organizacion, accionistas, y respetando los derechos de los grupos de interés” (Acosta,
2018, p. 48).
El gobierno corporativo tiene gran importancia para la empresa, pues es por medio de €l que se
establecen las funciones de cada uno de los miembros de la organizacion, se pueden optimizar las
gestiones y los recursos, y posibilita la construccion de una buena imagen corporativa. Ademas, “genera
mayor transparencia a la hora de presentar informacién propia de la empresa, sabiendo que esta
informacion es la base para la toma de decisiones, las cuales van orientadas a la maximizacion de valor
de la empresa” (Correa et al., 2020, p. 46).
En este sentido, ademas, de considerar estas ideas del gobierno de las empresas, se puede establecer el
término “buen gobierno corporativo” el cual hace alusion a solucionar el problema de la agencia, es
decir, de optimizar la actuacion de la administracion en pro de los beneficios de los accionistas, lo cual
implique una adecuada estructura de las organizaciones y de las relaciones entre sus partes. “El término
gobierno corporativo esta referido primordialmente a la relacion entre accionistas de la sociedad
(titulares) y su administracion (directorio y gerencia). Esta relacion esta definida en términos de

derechos, potestades y responsabilidades de cada grupo” (Martinez Ortiz, 2005, p. 97).
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El Directorio

El Directorio puede entenderse como el ente central del gobierno de una organizacion cuya funcion
principal es la de mediar entre el principal y el agente, es decir, entre propietarios y Alta Gerencia. “El
Directorio constituye el nucleo y organo principal de gobierno de cualquier empresa, debido
principalmente a su rol de mediador entre la Propiedad, ...y la Alta Gerencia representada por el
Presidente Ejecutivo” (Afanador et al., 2017, p. 12). La legitimacion de su poder de gobierno proviene
por decision y otorgamiento de los propietarios de la empresa, mas especificamente, “su poder es
otorgado por la Junta General de Accionistas, que lo nombra y fija sus atribuciones y responsabilidades”
(Acosta, 2018, p. 46). El Directorio sera el responsable de tomar las decisiones que afecten la empresa,
ya sea de manera positiva, como desfavorable. “El desempefio de la empresa se explica
principalmente por las decisiones del directorio, y muchos de estos intentan caracterizar al
directorio y determinar el impacto o efecto que tienen las variables dentro de este” (Cruzat et al.,
2021, p. 122).

El Directorio es la materializacion de la gobernanza por medio de los accionistas, donde su supervision,
control y participacion activa se hace protagonista para el establecimiento de lineamientos principales y
estrategias para la prevencion de riesgos. “Con ello se respalda una gobernanza sélida porque ayuda a
brindar transparencia y alineacion entre la Alta Gerencia y los riesgos que se estan tomando para lograr
los objetivos de desarrollo planteados en las organizaciones” (Hidalgo, 2020, parr. 4). En este sentido,
podemos afimar que los directorios son los encargados e formular objetivos y estrategias. “Las
responsabilidades de los directorios incluyen establecer los objetivos estratégicos de la empresa,
proporcionar el liderazgo para ponerlos en practica, supervisar la gestion de la empresa y presentar
informes a los accionistas sobre su administracion” (Acosta, 2018, pag. 47).

Es decir, los Directorios de las organizaciones son los llamados a asumir el rol de la supervision de
riesgos y orientar las estrategias que posibilitaran el logro de sus objetivos generando valor para la
compaiiia, teniendo a la legislacion y a las normativas como marco. Asimismo, “juegan un rol
fundamental para evaluar y supervisar los impactos ambientales y sociales que tiene la empresa en su
entorno y al mismo tiempo, como estos factores pueden impactar su rendimiento financiero” (Deloitte,

2021, p. 2). Sumadas a estas funciones, se hace vital la adecuada relacion con la Alta Gerencia, de
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manera que las estrategias estén bien orientadas y alineadas hacia los objetivos corporativos, por tanto,
se puede afirmar que “el Directorio es el escenario en el cual se debaten y toman decisiones
fundamentalmente estratégicas y en pro de beneficios de largo plazo de la empresa” (Afanador et al.,
2017, p12).

Alta Gerencia

De acuerdo a definiciones clasicas, la gerencia es la accion de administrar adecuadamente una
organizacion, es decir, es el realizar los procesos de planificacion, organizacion, direccion y control de
los recursos disponibles para alcanzar los objetivos corporativos (Fayol y Taylor, 1971).

Bajo el punto de vista de la administracion estratégica, la gerencia se puede entender como el realizar
los procesos pertinentes de andlisis del negocio de la empresa, lo cual incluye definir los objetivos,
metas, planes de trabajo y desarrollar las estrategias mas adecuadas para alcanzarlos haciendo empleo
de los recursos disponibles (Conexion Esan [ESAN], 2016). En este sentido, la comprension de las
fuerzas competitivas de Porter sera de vital importancia para que la Gerencia pueda entender los origenes
de la rentabilidad actual del sector donde se desarrolle su organizacion y pueda tener un marco base que
permita anticiparse a sus competidores (Porter, 2008). No obstante, al ser estas fuerzas competitivas
postuladas en 1979, el Gerente debera adecuarlas y actualizarlas a la realidad de su empresa y de su
sector.

Bajo esta perspectiva, se puede comprender a la gerencia como “el arte y ciencia de trabajar con y a
través de un equipo de personas hacia el logro de los objetivos de una organizacion” (Chirinos y Rincon,
2006, p. 603), pues gestiona, estratégicamente y de manera oOptima, los recursos que tiene a su
disposicion para el logro de los objetivos de la empresa y ser competitivos en el mercado. Ademas, hay
que considerar que uno de los recursos mas importantes que puede poseer un gerente es la informacion
veraz y oportuna. “El trabajo gerencial es posible en la medida en que se genere mayor certidumbre
sobre las condiciones internas y externas que lo rodean” (Bracho, 2005, p. 8).

Habiendo tratado el término gerencia, se puede entender como la Alta Gerencia al grupo de gerentes o
directores que tienen a cargo la responsabilidad de gobernar estratégicamente a una organizacion y, para
gobernar apropiadamente, “la alta direccion debe integrarse en la supervision y gestion de los riesgos.

Los riesgos no pueden separarse de la ejecucion de la estrategia” (Hidalgo, 2020, parr. 4). Es decir, la
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gestion de riesgos no debe estar divorciada de las estrategias y la Alta Gerencia debe ser la encargada
de liderar estas acciones con el apoyo de su equipo de colaboradores y en los comités especiales que se
establezcan para temas trascendentales. “El desarrollo y la implementacion deben estar integrados en
los comités de gestion nuevos o existentes u otras estructuras similares para que haya responsabilidad
en toda la organizacion” (Hidalgo, 2020, parr. 4). Esto resalta la relevancia del trabajo en equipo que da
soporte adecuado a las labores de la Alta Gerencia.

Rentabilidad

Se puede comprender el término rentabilidad como la competencia que tiene una empresa en obtener un
excedente en sus ganancias tras haber realizado su actividad operativa en un periodo determinado. En
otras palabras, la rentabilidad viene a ser “una concrecion del resultado obtenido a partir de una actividad
economica de transformacion, de produccion, y/o de intercambio” (Lizcano y Castelld, 2004, p.10). El
resultado se obtiene en la fase final y se puede evaluar respecto a los objetivos trazados y a los recursos
empleados.

En materia de contabilidad, se puede entender y evaluar a la rentabilidad en funcién de los resultados
obtenidos durante el ejercicio de actividades de una empresa. “El analisis de la rentabilidad permite
relacionar lo que se genera a través de la cuenta de pérdidas y ganancias con lo que se precisa, de activos
y fondos propios, por ejemplo, para poder desarrollar la actividad empresarial” (Amat, 2008, p. 166).
Como punto basico, toda gestion para llegar a ser Optima tiene que ser medible para poder ser evaluada
y tomar decisiones adecuadas; en este sentido, “estas medidas permiten a los analistas evaluar las
utilidades de la empresa respecto a un nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversion
de los propietarios. Sin utilidades, una compaiiia no podria atraer capital externo” (Gitman y Zutter,
2012, p. 73). En este contexto, se hace sobresaliente la generacion de utilidades para los actores
interesados en la organizacion, como socios, acreedores, el Directorio y su Alta Gerencia, para su
analisis y toma de decisiones pertinentes. Ademas, se puede analizar la rentabilidad respecto a los
recursos con los que se genere. “Suele distinguirse entre rentabilidad econdémica o la rentabilidad
financiera... Son dos versiones de la rentabilidad operativa que en general no suelen coincidir en la

practica” (De Jaime Eslava, 2010, p. 73).
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METODOLOGIA

El estudio de la investigacion que es materia del presente articulo fue de alcance descriptivo pues no se
realizd ninguna manipulacion intencional de las variables, fue de enfoque cuantitativo y de disefio
transversal y no experimental, pues se observo a los eventos tal cual se desarrollaron. Ademas, fue
correlacional porque el objetivo del estudio fue buscar la relacion entre las variables, “Directorio y Alta
Gerencia” y “Rentabilidad”. El método consistié en recopilar informaciéon de fuentes secundarias,
publicas y auditadas que se encuentran en la pagina web de la SMV. Especificamente, de los reportes
de cumplimiento del buen gobierno corporativo y de los estados financieros auditados de cada sociedad.
El tamafio de la muestra se determino usando la premisa de si el universo es menor o igual a 50, entonces
la muestra sera igual al universo (Hernandez Sampieri et al, 2014). Por tanto, la muestra del estudio
estuvo constituida por las cuatro principales empresas que cotizan sus acciones en la BVL: Union
Andina de Cementos SAA - Unacem SAA, Yura SA, Cementos Pacasmayo SAA y Consorcio
Cementero del Sur SA. Luego, se procedid a analizar la data mediante software estadistico usando la
correlacion biserial puntual, el cual es un caso particular de la correlacion de Pearson.

RESULTADOS

Se analiz6 la informacion recopilada de las fuentes secundarias y auditadas que se encuentran publicadas
en la pagina web de la Superintendencia del Mercado de Valores. Ademas, se tomd en cuenta a los
principios referentes a la variable Directorio y Alta Gerencia (Superintendencia del Mercado de Valores
[SMV], 2013).

En la Tabla 1 se pueden apreciar las frecuencias de las respuestas obtenidas en el instrumento, el cual
fue el reporte de cumplimiento del buen gobierno corporativo. En esta tabla, en especifico, se muestran
los principios de conformacion del Directorio y funciones del Directorio. Cabe resaltar que el total de
las empresas de la muestra respondieron a las preguntas del instrumento no dando lugar a respuestas
invalidas ni nulas en ninguna de las preguntas.

En esta Tabla 1 se observa que el 100% de empresas de la muestra afirman que su Directorio se encuentra
conformado por personas idoneas de formaciones interdisciplinarias que van de la mano con la ética y
la moral. También, se observa que el 25% de las empresas del estudio evitan designar Directores

suplentes o alternos para evitar posibles problemas con el quorum de las asambleas. En este sentido,
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solo el 50% de las compaifiias de la muestra cumple con divulgar la identidad y capacidades de los
directores independientes, ademas la totalidad de las empresas de la muestra cumplen con que sea el
responsable de aprobar y dirigir las estrategias corporativas, asi como lo referente a planes estratégicos
y presupuestos. Ademads, de ser responsables del gobierno corporativo, de su analisis y de proponer las
mejoras del mismo.

Tabla 1. Frecuencias respecto a los principios de conformacion y funciones del Directorio

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje

valido acumulado

Idoneidad de los integrantes del NO 0 0 0 0
Directorio SI 4 100 100 100
Evitan  directores suplentes o NO 3 75 75 75
transitorios SI 1 25 25 100
Divulgacion de directores NO 2 50 50 50
independientes e idoneos SI 2 50 50 100
Director encargado de aprobacion de  NO 0 0 0 0
politicas SI 4 100 100 100
Directorio encargado de objetivos, NO 0 0 0 0
met.as planes y presupuestos de la SI 4 100 100 100
sociedad

Directorio encargado del gobierno de NO 0 0 0 0
la sociedad SI 4 100 100 100
Directorio responsable del buen NO 0 0 0 0
gobierno corporativo, de su analisis y ST 4 100 100 100

mejoras

Nota: Elaboracion propia
En la Tabla 2 se muestra las frecuencias de las respuestas obtenidas en el instrumento, el cual fue el
reporte de cumplimiento del buen gobierno corporativo. En esta tabla, en especifico, se muestran los
principios de Deberes y derechos de los miembros del Directorio, al reglamento de Directorio y a los
temas referidos a los Directores independientes. Se observa que el total de las empresas de la muestra
tienen aprobado solicitar apoyo de profesionales expertos para casos especiales, asi como de tener
inducciones especiales para los miembros del Directorio y de conocer toda la estructura orgénica.
Ademas, todas las empresas de la muestra reconocen como derecho de los miembros del Directorio el
recibir remuneracion por sus funciones. La tabla 2 también nos muestra la conformacion del Directorio
y su reglamento. Solo el 25% de las empresas tiene conformado el Directorio por un tercio de directores
independientes que sean idoneos para la posicion y solo el 50% de las empresas cumplen con declarar

la independencia de los mismos.
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Tabla 2. Frecuencias respecto a los principios deberes, derechos y reglamento de Directores y de

Directores independientes

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje

valido acumulado
. . NO 0 0 0 0
Apoyo de expertos al Directorio SI 4 100 100 100
Programas de induccion para el NO 0 0 0 0
Directorio SI 4 100 100 100
Derecho de directivos a recibir NO 0 0 0 0
remuneracion SI 4 100 100 100
. . NO 1 25 25 25
Reglamento del Directorio SI 3 75 75 100
Directores independientes conforman NO 3 75 75 75
al menos un tercio del total SI 1 25 25 100
Directorio propone a candidato idoneo  NO 3 75 75 75
e independiente SI 1 25 25 100
Candidatos a directores declaran su NO 2 50 50 50
. . . . 1
idoneidad e independencia ante la ST ) 50 50 100

sociedad

Nota: Elaboracion propia

En la Tabla 3, se muestran las frecuencias de las respuestas obtenidas en el instrumento, el cual fue el
reporte de cumplimiento del buen gobierno corporativo. En esta Tabla 3, en especifico, se muestran los
principios de la operatividad del Directorio y sobre los comités especiales. Se observa que el 50% del
total de las empresas estudiadas posee implementado un plan de trabajo que sea eficiente, sin embargo,
el 100% de ellas cumplen con tener mecanismos que faciliten a los Directores realizar sesiones de
Directorio, inclusive de manera remota. Ademas, la Tala 3 muestra que el 50% de las empresas de la
muestra tiene en su Directorio delegada la funcion de evaluar imparcialmente el ejercicio de sus
miembros, pero solo el 25% cumple con tener una metodologia auto evaluadora que esté a cargo de
realizarse por asesores externos. Respecto al principio de comités especiales, se observa que el 75% de
las empresas de la muestra que su Directorio forma parte de los comités de caracter especial que tienen
interés en temas trascendentales para la compaiiia, ademas, de aprobar el reglamento que marque sus
lineamientos y que estos comités estén presididos por Directores de comprobada independencia. No
obstante, el 50% de las empresas carece de un presupuesto asignado para estos comités y el 25% de
ellas, no cuenta con comités tanto de auditoria como de nombramientos y retribuciones. Con respecto a
la solucion de conflictos y controversias, todas las empresas cumplen con tener una gestion adecuada

de las mismas, tanto en prevencion, deteccion y solucion de las mismas.
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Tabla 3. Frecuencias respecto a los principios de operatividad del Directorio y comités especiales

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje

valido acumulado
Directorio tiene un plan de trabajo NO 2 50 50 50
eficiente SI 2 50 50 100
Directores cuentan con las NO 0 0 0 0
il:;irslr::;ntas para llevar a cabo las SI 4 100 100 100
. . . NO 2 50 50 50
Caracter evaluador del Directorio SI ) 50 50 100
Metodologia alternada de evaluacion NO 3 75 75 75
y autoevaluacion SI 1 25 25 100
Directorio conforma comités NO 1 25 25 25
esp§01ales y relevantes para la SI 3 75 75 100
sociedad
Directorio como aprobador de NO 1 25 25 25
reglamentos que rigen los comités SI 3 75 75 100
Comités presididos por directores NO 1 25 25 25
independientes SI 3 75 75 100
Comités especiales tienen asignadoun NO 2 50 50 50
presupuesto SI 2 50 50 100
Comités de nombramientos y NO 3 75 75 75
retribuciones SI 1 25 25 100
., . NO 1 25 25 25
Comité de Auditoria SI 3 75 75 100
Gestion  eficiente de  posibles NO 0 0 0 0
conflictos de interés SI 4 100 100 100

Nota: Elaboracion propia

En la Tabla 4, se muestra las frecuencias de las respuestas obtenidas en el instrumento, el cual fue el
reporte de cumplimiento del buen gobierno corporativo. En esta tabla, en especifico, se muestran los
principios relativos al Codigo de Etica, a los conflictos de interés, a operaciones con partes vinculadas
y a las funciones de Alta Gerencia. Se observa que el 100% de empresas de la muestra de estudio poseen
un Comité de Etica que tiene alcance a todos los miembros de la sociedad que es aprobado por el
Directorio y la Gerencia General, ademas, de aprobar las capacitaciones para todos los involucrados de
la empresa y sobre los procedimientos o mecanismos para realizar denuncias pertinentes de forma
confidencial. En cuanto a materias financieras y contables, el Comité de Auditoria es el responsable de
recibir las denuncias en el 75% de los casos estudiados. En el 75% de las empresas el Directorio es el
ente encargado de resolver las controversias potenciales que se generen, pero, en contra parte, solo el

25% de ellas estipulan que sus Directores y Alta Gerencia puedan recibir préstamos de la sociedad. En
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la mitad de las empresas de la muestra se cumple que la funcion de aprobar y comunicar los temas
relacionados a sus stakeholders recaiga en el Directorio y en el 100% de la muestra se cumple que
asesores externos puedan brindar soporte profesional en la operatividad de las empresas. Respecto a la
delimitacion de funciones entre la Alta Gerencia y el Directorio, se observa que en el 50% de las
empresas se encuentra adecuadamente definida, ademas, en el 75% de ellas el presidente del Directorio
y el Gerente General esté personificado en personas diferentes. En el 100% de los casos, la Alta Gerencia
posee de la autonomia relevante para el adecuado desarrollo de sus funciones, siendo ademas e
responsable de brindar informacion veraz y oportuna al Directorio. En este sentido, el Directorio evalua
el desempefio de la Gerencia General y de toda la Alta Gerencia en la mitad de los casos de la muestra
del estudio.

Tabla 4. Frecuencias respecto a los principios de ética, operaciones con partes vinculadas y

funciones de Alta Gerencia

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje

valido acumulado

Se cuenta con comité de ética con NO 0 0 0 0
alcance a toda la sociedad SI 4 100 100 100
Directorio y Gerencia General NO 0 0 0 0
Zprl:le?ban capacitaciones sobre Comité SI 4 100 100 100

e ctica
Mecanismos de denuncias que sean NO 0 0 0 0
confidenciales SI 4 100 100 100
Comité de auditoria recepciona NO 1 25 25 25
denuncias contables y financieras SI 3 75 75 100
Directorio como  resolutor de NO 1 25 25 25
conflictos y controversias SI 3 75 75 100
Prohibicion de que directores reciban  NO 3 75 75 75
préstamos de la empresa SI 1 25 25 100
Directores encargados de aprobaciéon, NO 2 50 50 50
evaluacion y divulgacion de las
relaciones comerciales con SI 2 50 50 100
stakeholders
Participacion de asesores externos NO 0 0 0 0
para operaciones especiales de la S 4 100 100 100
sociedad
Delimitacion de funciones entre NO 2 50 50 50
Directorio y Alta Gerencia SI 2 50 50 100
El gerente general y el presidente del NO 1 25 25 25
directorio . egtan representados en S 3 75 75 100
personas distintas
La Alta Gerencia tiene la autonomia NO 0 0 0 0
suficiente y relevante para el correcto SI 4 100 100 100

desarrollo de sus funciones
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Gerencia General responsable de NO 0 0 0 0
brindar informacion relevante al

Di . ST 4 100 100 100
irectorio

Directorio evalua anualmente el NO 2 50 50 50
desempefio de la gerencia general SI 2 50 50 100

Prueba de hipdtesis

Luego de haber analizado las frecuencias de las respuestas obtenidas en materia de Direccion y Alta
Gerencia, se procedid a analizar la correlacion de las variables mediante el coeficiente de correlacion de
Pearson en su variante biserial puntual, como se observa en la Tabla 5. Se observa ademas que el nivel
de significancia (p) no supera el valor de 0.05 (0.042), es decir, que la prueba de correlacion quedo
validada y que la hipotesis nula se rechaza. Asimismo, el valor de correlacion es 0.539, lo cual indica
que existe una fuerte relacion entre las variables, “Directorio y Alta Gerencia” y la “rentabilidad”, de
las empresas de la muestra.

Tabla 5. Correlacion entre Directorio y Alta Gerencia con la Rentabilidad

Dimension I1I Correlacion Valores
Correlacion de Pearson 0.539
Rentabilidad Sig. (bilateral) 0.042
N 4

Nota: Elaboracién propia

En otras palabras, se puede reconocer la aceptacion de la hipétesis del estudio, la cual anuncia la
existencia de una relacion entre la Direccion y Alta Gerencia con la Rentabilidad de las empresas del
sector productor de cemento que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima.

DISCUSION

Las variables del estudio fueron analizadas y contrastadas con la hipotesis mediante el empleo de
técnicas estadisticas como el coeficiente de correlacion de Pearson. Los resultados de la investigacion
arrojaron la existencia de la correlacion entre las variables de estudio, mostrando que los principios de
la variable Direccion y Alta Gerencia como: la conformacion del Directorio, las funciones del
Directorio, los deberes y los derechos de los miembros del Directorio, el reglamento de Directorio, sobre
los Directores independientes, sobre la operatividad del Directorio, sobre los comités especiales, el
Codigo de Etica y conflictos de interés, las operaciones con partes vinculadas y las funciones de la Alta

Gerencia, guardan una relacion con la variable rentabilidad de las empresas del sector del cemento que
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cotizan en la BVL, las cuales conforman la muestra.

Cabe sefialar que los resultados de la investigacion podrian verse limitados por consecuencia de alguna
variable exogena, como lo pueden ser las de origen politicas, econdmicas, sociales, tecnologicas,
ecoldgicas y legales (Parada, 2017). Ejemplo de ellas: crisis econémicas, cambios legislativos, cambios
medioambientales y toda variable que potencialmente afecte la normal operatividad de las empresas de
la muestra.

En un estudio espafiol que se centr6 en investigar la relacion entre la rentabilidad y la eficiencia de la
gestion y los mercados de EEUU, Espafia, México y Venezuela durante los afios 2000 y 2009, se
concluy6 que la relevancia de la Alta Gerencia y de la Administracion de las empresas radica en la

(13

gestion adecuada de recursos y riesgos. Asimismo, se detalld que este riesgo “...depende de las
caracteristicas especificas de la empresa, de la naturaleza de su actividad productiva, la competencia de
la gerencia, solvencia financiera o grado de endeudamiento, una huelga de los empleados, entre otros
aspectos” (Albornoz, 2016, p. 32). Es en este aspecto se coincide con el presente estudio, pues la
existencia de la relacion entre las variables especifica el papel protagonista de la Alta Gerencia en los
resultados financieros de las compaiiias y, a su vez, posibilita la toma de decisiones estratégicas que
mitiguen el riesgo y puedan aumentar la rentabilidad. Todo ello, bajo los lineamientos que el Directorio
de cada sociedad tenga implementados.

Durante el afio 2020, se realizé un estudio que se centrd en determinar la relevancia de la rentabilidad
para la toma de decisiones en las empresas industriales y se enfoco particularmente en una empresa
cementara que integra la muestra del presente estudio, concluyéndose que los indicadores de rentabilidad
son unos buenos indicadores para que el Directorio y la Alta Gerencia pueda tomar decisiones adecuadas

3

y oportunas. “...El ROA como el ROE son indicadores que permiten tomar decisiones tanto a
inversionistas, ejecutivos e inversores; por ello, toda empresa debe seguir extendiendo sus inversiones,
puesto que las decisiones acertadas permiten expandir sus operaciones y diversificarse” (Aguirre et al.,
2020, p. 60). Estos resultados van en el mismo sentido de la presente investigacion, pues se muestra la
relacion de la variable Directorio y Alta Gerencia con la rentabilidad de las empresas analizadas para un

adecuado desempefio corporativo.

En un estudio realizado en 2020 por Emst & Young (EY), firma dentro de las cuatro principales en el
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mundo en cuanto a consultoria, en el que se analizd al gobierno corporativo de una de empresas
peruanas, incluido su riesgos y auditoria, evidencido que las empresas del pais presentaron una
predisposicion en alza por tener al menos un director que sea independiente. “Un 64% de las empresas
participantes del estudio afirmaron tener al menos un (1) director independiente, confirmando la mayor
preocupacion por parte de los empresarios peruanos de adoptar buenas practicas de gobierno
corporativo” (Ernst & Young [EY], 2021, parr. 3). Estos resultados van en el sentido de la presente
investigacion, pues establece relacion de las practicas correctas del gobierno corporativo, relativas a
Direccion y Alta Gerencia con los resultados financieros obtenidos por las compaiiias. En un analisis
mas profundo, se evidencia que los principios sobre la conformacion del Directorio por miembros
independientes, posibilita una mayor objetividad en la toma de decisiones.
“En la actualidad cuando los mercados son exigentes y la lucha por la supervivencia
de las empresas se ha vuelto despiadada, no es posible competir utilizando las
mismas estrategias que, aunque en el pasado pudieran haber dado resultado,
ahora pudieran conducir al fracaso empresarial” (Bracho, 2005, p. 8).
Esta objetividad buscada va en la misma orientacion de que los Directorios sean mas coherentes y
auténomos, de tal forma que se su desempeiio sea Optimo, ademas, de ser participes activos de la
implementacion de estrategias corporativas, pues en el mercado actual, donde el cambio es constante y
dindmico, se hace necesaria que la estructura organizativa y la cadena de mando para el control y
establecimiento de objetivos y estrategias sea eficiente, tanto para Directorio como para la Alta
Gerencia.
El presente estudio brinda un aporte de caracter practico al poder relacionar el acatamiento de las buenas
practicas de gobernanza en las empresas, como lo son las relacionadas al Directorio y a la Alta Gerencia,
con la rentabilidad de las mismas. Conjuntamente, nacen cuestiones a debatir como: ;De qué manera se
podrian mejorar las buenas practicas relacionadas al directorio y gerencia?, y ;de qué forma se
evidenciarian los impactos de un adecuado acatamiento de estas practicas en las demas industrias?
CONCLUSIONES
Tras el analisis realizado, se concluye que existe una relacion entre las variables: “Directorio y Alta

Gerencia” y “Rentabilidad”, dentro de los cuales se ven inmersos los principios de conformacion y
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funciones del Directorio, de los relacionados a los deberes y derechos de los Directores, asi como de su

reglamentacion, de los relacionados con la operatividad y comités especiales que deben conformar, asi

como sobre los referentes a la ética, conflictos de interés, operaciones con partes relacionadas. Ademas,

de los principios relacionados con la Alta Gerencia, como son sus funciones. Por lo tanto, la hipdtesis

del estudio quedo aprobada. Es decir, el papel que poseen los directores y gerentes es fundamental para

trazar los objetivos y las estrategias organizacionales, asi como de velar por su cumplimiento, en pro de

alcanzar las metas trazadas de la empresa.
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