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RESUMEN

Actualmente, el desarrollo sostenible juega un rol relevante en la economia mundial porque
apuesta por el progreso social y el equilibrio del medio ambiente. Uno de los sectores
econdmicos mas involucrados con el cumplimiento de los ODS, para alcanzar el desarrollo
sostenible, es el sector minero. Donde para evaluar el cumplimiento de los ODS se realiza
un enfoque Meta-frontera que expone a la tecnologia, eficiencia gerencial, produccion y los
activos como motor de las empresas para alcanzar el desarrollo sostenible. Para demostrar
dicho cumplimiento se va analizd a las empresas mineras peruanas con mayor presencia
bursatil entre los afios 2002 — 2018 con frecuencia trimestral, formando un panel de datos.
Asimismo, mediante un contraste entre los modelos Pooled (OLS), Efectos fijos (FE) y
Efectos aleatorios (RE), donde se concluye seleccionando el modelo de RE en base a la
prueba de Hausman y, de manera complementaria, la prueba LM de Breusch-Pagan. Se
determina que la tecnologia, eficiencia gerencial, produccién y los activos totales guardan
una relacion directa y significativa frente a el indice de eficiencia de sostenibilidad
empresarial. Por tanto, las empresas mineras peruanas se desenvuelven en un contexto de

desarrollo sostenible.

Palabras clave: [Desarrollo sostenible; ODS; Meta-frontera; Sector Mineria; Tecnologia;
Eficiencia Gerencial; Activos; Produccion; Panel de Datos; Pooled; Efectos Fijos; Efectos

Aleatorios]



Determinants of sustainable business performance of Peruvian mining

companies

ABSTRACT

Currently, sustainable development plays a relevant role in the world economy because it is
committed to social progress and environmental balance. One of the economic sectors most
involved with the fulfillment of the SDG, to achieve sustainable development, is the mining
sector. Where to evaluate the fulfillment of the SDG, a Meta-frontier approach is carried out
that exposes technology, managerial efficiency, production and assets as an engine of
companies to achieve sustainable development. To demonstrate this compliance, the
Peruvian mining companies with the largest stock market presence between the years 2002
— 2018 were analyzed on a quarterly basis, forming a data panel. Likewise, by means of a
contrast between the Pooled models (OLS), Fixed Effects (FE) and Random effects (RE),
where it is concluded by selecting the RE model based on the Hausman test and, in a
complementary way, the Breusch-Pagan LM test. It is determined that technology,
managerial efficiency, production and total assets have a direct and significant relationship
with the Business Sustainability Efficiency Index. Therefore, Peruvian mining companies

operate in a context of sustainable development.

Keywords: [Sustainable development; SDG; Meta-frontier; Mining Sector; Technology;
Managerial Efficiency; Assets; Production; Data panel; Pooled; Fixed Effects; Random
Effects]
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1 INTRODUCCION

Desde el nacimiento de la industrializacion se ha generado importantes oportunidades para
el desarrollo y crecimiento econémico. Donde, sin duda, uno de los sectores econémicos
derivado de este proceso es la industria extractiva, particularmente la mineria (Singh et al.,
2020).

En los ultimos afios, y no solo en el sector minero, se viene luchando para adaptar un modelo
amigable con el medio ambiente; es decir, actualmente ya no resulta satisfactorio solo captar
beneficios econdmicos como resultado de un proceso comercial, sino también se busca

obtener resultados positivos en el ambito social y ambiental (Alves et al., 2021).

Para lograr dichos resultados, la industria de la mineria esta sujeta a cumplir, ya sea de
manera directa o indirecta, con los objetivos de desarrollo sostenible (ODS), expuestos en
Johnston (2016), ya que dichos objetivos estan involucrados con la extraccion minera (Tseng
et al., 2019). Ademas, si se busca alcanzar dichos objetivos, el desempefio de las firmas
deberian estar arraigadas con los ODS. Sin embargo, dada la poca habilidad para tomar
decisiones que cumplan con los objetivos, por parte del sector minero, para lograr una
gestion eficiente y Optima del uso de recursos naturales, conlleva a un escenario donde

cumplir con un desarrollo sostenible es complejo (Kunz et al., 2017).

Por otro lado, a lo largo del tiempo, desde la implementacion de una planta hasta el proceso
final de la extraccion en la mineria, se ha generado diversos tipos de impactos negativos a
nivel social y ambiental; por tanto, este proceso no ayuda a cumplir con un desarrollo
sostenible (Mancini & Sala, 2018). Ello se evidencia en Nansai et al. (2019), ya que muestra
la existencia de una relacion negativa y significativa entre los indicadores socioecondmicos

y los ODS, donde los ODS estan sujetos para el cumplimiento de un desarrollo sostenible.

No obstante, este sector econémico desempefia un papel importante en la economia, tales
como: ayudar en la creacion de empleos, desarrollar tecnologias (innovacién), implicancias
fiscales (relacion con el gobierno), etc. Lo cual es importante para el crecimiento y desarrollo
de una economia y, ello se ve reflejado en los indicadores macroeconémicos (Medina, 2021;
Jiskani et al., 2021; Nie et al., 2021; Fernandez, 2020).



Por otro lado, en la economia peruana el sector minero viene desempefiando un papel
fundamental el cual muestra que, desde el afio 2006 el incremento considerable del ingreso
per capita redujo la pobreza (de 48.5% a 20.5%). Sin embargo, como consecuencia de la
gran demanda de metales por parte de China, la economia peruana ha desarrollado un nivel
de dependencia por parte del sector minero lo cual también la hace vulnerable a los precios
de los metales, ya que no depende de la economia peruana establecer los precios (Banco
Mundial, 2021).

En tiempo de pandemia, el sector minero ha presentado una variacion negativa en el PIB
peruano. Ello acompafiado de una importante reduccion de las exportaciones, de la inversién
(entrada de capitales extranjeros), del nivel de empleo e incluso una volatilidad alta de los
precios de los metales. Aunque a finales del afio 2021 e inicios del 2022 se evidencia una

lenta recuperacion y estabilizacion de estos indicadores (Banco Mundial, 2021).

Entonces, se resalta el rol que tiene el sector minero en las economias, particularmente la
peruana, y también los aspectos negativos que se derivan de las actividades que realizan.
Asimismo, segin Karakaya y Nuur (2018), la poca literatura desarrollada sobre este sector
en paises en via de desarrollo genera que el sector de la minera se convierta en un campo

atractivo de investigacion en estos paises en particular.

La presente investigacion abordara la siguiente pregunta: ¢Cuales son los determinantes del
desempefio empresarial sostenible de las empresas mineras peruanas? Para la cual se plantea
la siguiente hipotesis: la tecnologia, eficiencia gerencial, produccion y los activos son
determinantes en el desempefio empresarial sostenible de las empresas mineras peruanas.
Ademas, el objetivo central de la investigacion es demostrar la relacion directa y
significativa de la tecnologia, eficiencia gerencial, produccién y los activos frente al indice
de eficiencia de sostenibilidad empresarial de las empresas mineras peruanas. Por lo tanto,
los objetivos especificos del presente trabajo de investigacion son analizar y explicar la
relacion de la tecnologia, eficiencia gerencial, produccion y activos frente al indice de

eficiencia de sostenibilidad empresarial de las empresas mineras peruanas.

En la siguiente seccion se abordara la revision de literatura, el modelo teorico, los datos y
variables a emplear, los hechos estilizados, la estrategia metodoldgica, los resultados y las

conclusiones de la presente investigacion.



2 MARCO TEORICO

En las siguientes secciones se muestra la revision de literatura en los ltimos afios respecto
al desarrollo sostenible empresarial. Para lo cual, se expone la relevancia de la tecnologia,
eficiencia gerencial, produccién y los activos de las empresas para alcanzar el desarrollo

sostenible. Asimismo, se presentara el desarrollo del modelo tedrico.
2.1 ESTUDIOS PREVIOS
2.1.1 DESARROLLO SOSTENIBLE

En los ultimos afios se ha prestado particular atencion a las consecuencias derivadas de las
actividades economias por parte de los agentes econémicos, tales como: el cambio climatico,
altos niveles de smog y, sobre todo, el agotamiento acelerado de los recursos naturales. Es
asi que nacen temas de interés como el desarrollo sostenible y el crecimiento “verde” para
las organizaciones. Donde las empresas estan sujetas a cumplir con la responsabilidad social
y ambiental, lo cual les permite generar mayores beneficios, ya que aquellas empresas que
actlen sobre estas responsabilidades se vuelven mas competitivas (estds ventajas
competitivas se dan mediante la incorporacion, particularmente, de estrategias ambientales).
Asimismo, para lograr un desarrollo sostenible no basta con la participacién de las empresas,
sino también se deben involucrar el gobierno, organismos reguladores y comunidades
(Fousteris et al., 2018; Katsikeas et al., 2016; Pan et al., 2020).

Cabe resaltar que, las empresas que adoptan un modelo de estrategias ambientales buscan
generar ventajas competitivas al largo plazo. Donde para examinar el desempefio
empresarial bajo estas estrategias, se hace uso de indicadores financieros, indicadores
ambientales, asi como también de indicadores de desempefio operativo e indicadores de
marketing (Bae, 2017; Leonidou et al., 2015; J. Liu & Shu, 2020).

De acuerdo con Cheng et al. (2021), el objetivo principal que subyace en el desarrollo
sostenible es luchar contra “la maldicion de los recursos”. Es decir, busca mitigar la extincion
de los recursos (dado que estos son escasos). Para ello, resalta la importancia de incrementar
la inversién en la industria, incentivar la innovacion cientifica y tecnol6gica, mejorar la
calidad del sistema y mecanismos de regulacion ambiental. Entonces, estos mecanismos

ayudan a lograr un desarrollo sostenible en la industria.



Asimismo, mientras que el desarrollo sostenible plantea mitigar el dafio ambiental. El
consumo, la energia convencional, las emisiones de CO2 y el crecimiento econémico estan
relacionados de manera indirecta con el desarrollo sostenible. Por tanto, es importante
entender que, si se busca converger a un escenario sostenible, se debe buscar fuentes de
energias renovables, mitigar las emisiones de CO2 vy, con ello, converger a un escenario
donde el crecimiento econémico se relacione de manera directa con el desarrollo sostenible,

siendo este ultimo su fin (Agboola et al., 2021).

Mientras que, Yang et al. (2021), demuestra que si el objetivo central de una compafiia es
alcanzar el desarrollo sostenible, entonces debe tomar acciones para mejorar la tecnologia
que presenta, poseer una produccion optima y una gestion eficiente (toma de decisiones), ya
gue estan relacionados con las emisiones de CO2. Por lo tanto, si las emisiones de CO2
estan relacionadas con el desarrollo sostenible, las empresas se deberian enfocar en dichos

aspectos para converger a un desempefio sostenible.
2.1.2 TECNOLOGIA

De acuerdo con Bekezhanov et al. (2021), los avances tecnoldgicos a lo largo del tiempo,
principalmente la digitalizacion, se considera fundamental y necesaria para mejorar la
gestion tanto a nivel econémico y financiero como la seguridad ambiental, donde se enfoca
en este ultimo para mitigar el dafio ambiental causado por las diferentes industrias,

principalmente la mineria.

Asimismo, las empresas mineras chinas que se encargan de la extraccion de Litio generan
altos niveles de carga ambiental. Donde para poder mitigar dicha carga ambiental se debe
mejorar los equipos de producciéon. Ademas, se debe desarrollar tecnologia para lograr
generar un proceso de extraccion y produccion mas limpio. Entonces, de esa manera es
posible cumplir con los principios de sostenibilidad y los ODS planteados por la ONU, lo

cual permitira alcanzar un desarrollo sostenible (Gu & Gao, 2021).

Por otro lado, no solo el sector minero se ve involucrado para desarrollar tecnologia que le
permita alcanzar un desarrollo sostenible, sino también el sector agricola debe desarrollar
tecnologia para realizar un proceso mas eficiente y limpio. Sin embargo, tiende a ser
complicado el desarrollo de tecnologias en este sector por los costos que se deben asumir.

Particularmente se deberian desarrollar tecnologias verdes las cuales buscan obtener energia



limpia. Aunque, claramente, si el sector agricola desarrollara tecnologia verde, se aceleraria
el desarrollo del sector y de esa manera, directa o indirecta, es posible cumplir la
sostenibilidad (Yue et al., 2021).

Ademas, en busca de cumplir con un desarrollo sostenible por parte de las empresas de los
diferentes sectores econdmicos el gobierno deberd adoptar un rol el cual se enfoqué en
fomentar e incentivar la inversion en tecnologia (mediante préstamos accesibles, un
programa de impuestos especial o créditos fiscales), especificamente en tecnologias verdes,
para mitigar los dafios ambientales principalmente. Por lo tanto, si el gobierno cumple con
dicho rol, las firmas van a buscar incrementar su nivel en tecnologia para cumplir con los
ODS (Liu et al., 2021; McDowall, 2021).

También, la mineria es una de las industrias que mas energia utiliza en el mundo, ello debido
a la alta demanda de los diferentes minerales. Entonces, es muy probable que la mineria
tenga que demandar mayor energia (como consecuencia de la alta demanda de los metales)
en sus procesos (actividades de exploracion, extraccion, procesamiento y refinacion). Por lo
tanto, el desarrollo tecnoldgico podria permitir generar fuentes de energia renovable; en

contraste, de utilizar combustibles fosiles (Igogo et al., 2021).

En la misma linea, Imasiku y Thomas (2020) sostiene que el sector de la mineria posee un
alto potencial de contribucion al desarrollo energético sostenible, el cual busca generar
eficiencia energética, ya que este sector es uno de los que mas consume energia para su
desempefio y; por tanto, si logra desenvolverse con el uso de energias limpias estaria
contribuyendo ampliamente con un desarrollo sostenible. Para ello es necesario el uso de
tecnologias que aprovechen la energia solar y otros recursos renovables; ademas, compartir
con otras industrias la experiencia del uso de estas tecnologias. Entonces, de esa manera se
buscaria converger a un desarrollo sostenible en el sector minero y otros sectores

econdmicos.

Adicionalmente, no solo las tecnologias que se encuentren implicadas en el desarrollo de
energia renovable son las Unicas para alcanzar un desarrollo sostenible. Sino también el
avance tecnologico en computacion, comunicaciones, inteligencia artificial, tecnologias
interactivas y robdtica contribuyen en las firmas para lograr dicho desarrollo. Por lo tanto,

no solo se debe incentivar e invertir en tecnologias que buscan generar energia limpia,



también se debe invertir en estas otras tecnologias que estan altamente relacionadas con la

sociedad, el medio ambiente y, sobre todo, la productividad (Keenan et al., 2019).

De acuerdo con Ediriweera y Wiewiora (2021) , si se cuenta con innovaciones tecnoldgicas,
ello puede generar una ventaja competitiva respecto a las otras firmas e incluso los otros
sectores econdmicos. Es decir, presentar innovaciones tecnoldgicas en la mineria significa
que las empresas poseen capacidad para reducir sus costos, mitigan mejor el impacto
ambiental, mejora el proceso de extraccion de los minerales e incrementan el nivel de
produccion. Aunque para lograr alcanzar este escenario se debe desarrollar leyes que se
encuentren alineadas a una cultura de innovacion y desarrollar practicas sostenibles.
Entonces, bajo dicho contexto las firmas podran competir en un entorno de desarrollo

sostenible.
2.1.3 EFICIENCIA GERENCIAL

De acuerdo con Jiskani et al. (2021), no solo el desarrollo tecnoldgico que presentan las
firmas en sus respectivas industrias es suficiente para cumplir con un desarrollo sostenible.
Sino también la eficiencia gerencial de las firmas influye para alcanzar dicho desarrollo
mediante el uso eficiente y Optimo de todos los recursos que posee la empresa u

organizacion.

Asimismo, de acuerdo con Wang et al. (2020), si existe fallas a nivel gerencial (ineficiencia
gerencial). Es decir, si las decisiones que se estan tomando no permiten hacer un uso
eficiente de los recursos, entonces tiende a ser complicado para las firmas y organizaciones
cumplir con los ODS y; por tanto, no sera posible alcanzar un desarrollo sostenible. Por ello,
es relevante que la gerencia de las empresas sea eficiente a la hora de tomar decisiones

respecto a los recursos que posee la empresa.

En la misma linea, contar con una gerencia eficiente permite mejorar la cada de suministros
de las empresas y, consecuentemente, la de la industria. Ello beneficia principalmente a los
consumidores finales (porque se esperaria que los precios se reduzcan frente a una cadena
de suministro mas eficiente) lo cual termina generando un mayor nivel de bienestar social.
(Dobson & Chakraborty, 2020). Ademas, la eficiencia gerencial fomenta de manera indirecta

en la mejora eninnovacion, ya que una buena toma de decisiones puede derivar en soluciones



innovadoras para la empresa y; por tanto, es posible alcanzar un desarrollo sostenible incluso
a nivel industrial (Orlov & Orlova, 2019).

Segun Tapia-Ubeda et al. (2021), cuando una empresa posee una gestion eficiente y; ademas,
estd comprometida con la sostenibilidad. Entonces, como consecuencia de sus decisiones, es
posible que la firma va a converger a un escenario donde cuenta con una cadena de
suministro verde e incluso una economia circular, la cual cumpliria con un rol impulsador
de mejoras para alcanzar un desarrollo sostenible. Donde, de manera indirecta, también

beneficia a la generacion de nuevos productos.

Por otro lado, particularmente en el sector minero, la gestion eficiente del uso del agua (cabe
resaltar que, €s un recurso escaso) esta estrechamente relacionada con la responsabilidad
ambiental y social. Por lo tanto, el uso eficiente del agua esta relacionada significativamente
con el desempefio empresarial, lo cual conlleva a generar competitividad en las empresas
que pertenecen a la industria minera. Es decir, aquellas empresas que gestionan de manera
mas eficiente el uso del agua seran mas competitivas desde la perspectiva ambiental y social
(Van Krevel, 2021).

Cabe resaltar que, la implementacion de politicas (y que estas se pongan en practica) que se
encuentren arraigadas al cumplimiento de la sostenibilidad, por parte de la gerencia, permite

alcanzar un desarrollo sostenible (Luthra et al., 2022).
2.1.4 PRODUCCION

De acuerdo con Ahmed et al. (2021) si se busca eficiencia en los recursos, entonces la
produccion debe generarse con los costos mas bajos posibles (se busca generar economias
de escala), ya que ello ayuda al desempefio de las firmas en el mercado; ademas, de generar
beneficios positivos para las mismas e incrementar el beneficio social, ya que los
consumidores también se benefician. Por lo tanto, adoptar un proceso que permita reducir
los costos de produccion permite alcanzar un escenario de sostenibilidad por parte de las

firmas.

Ademas, si se busca eficiencia en la produccion (especificamente en la productividad) no
solo es suficiente generar rendimientos decrecientes de escala, sino también mitigar las

diferencias entre las grandes y pequefias empresas respecto a cdmo se genera un valor



agregado, asi como también la edad que tiene la empresa podria representar su capacidad
productiva y el respaldo financiero que poseen las empresas podrian determinar las
variaciones de productividad. Entonces, para una produccién eficiente en la industria minera
es importante tomar en cuenta estos aspectos y de esa manera, en el camino, llegar a alcanzar

un desarrollo sostenible (Cowling & Tanewski, 2019).

Asimismo, en las extracciones mineras, la gestion de la produccion juega un rol importante,
ya que su principal objetivo es generar una relacion estable y solida entre los agentes
economicos involucrados, donde este tipo de relaciones e interacciones permite un
comportamiento corporativo responsable con los recursos utilizados en el proceso de
produccion o extraccion lo cual permite alcanzar un desarrollo sostenible (Amoako et al.,
2021).

Por otro lado, para mitigar el cambio climético, una economia practicamente descarbonizada
permitiria acercarse mas a un desarrollo sostenible de la industria. Es decir, sus fuentes de
energia no dependen principalmente del uso de carbon u otros fosiles. Para ello, la
produccion, en este caso del cobalto, busca generar un nuevo proceso mediante energia
renovable y limpia. De esta manera la produccion del cobalto cumpliria con politicas y
principios de sostenibilidad ambiental y; por ende, alcanzaria un desarrollo sostenible en el
sector (Rachidi et al., 2021).

2.1.5 ACTIVOS

De acuerdo con Campello y Giambona (2013) los activos de una empresa representan los
recursos que se poseen para el desarrollo de la actividad productiva y como resultado de
dichas actividades se esperan obtener beneficios econdmicos. Sin embargo, manejar
adecuadamente los activos de una empresa permite contar con una estructura de capital
solida y también permite trabajar con un nivel considerable de apalancamiento, lo cual

genera distintos beneficios financieros a la empresa.

Asimismo, no solo los activos tangibles son relevantes para contar con una solidez financiera
y econdmica. Sino también los activos intangibles juegan un rol relevante dentro de la
estructura financiera de la empresa, porque los activos intangibles identificables permiten
generar un respaldo de la deuda de la empresa y juega un rol importante en el nivel de

apalancamiento de la empresa (Lim et al., 2020).



Por otro lado, Cairns y Martinet (2021) evidencia la importancia de contar con un nivel
solido de activos por parte de las empresas, ya que ello permite cumplir con los objetivos de
las compafiias para alcanzar un desarrollo sostenible. Ello debido a que las empresas con un
nivel alto de activos pueden contar con financiamientos importantes (cuentan con una sélida

estructura financiera) para cumplir con los ODS.
2.2 MODELO TEORICO

Se plantea un modelo Meta-frontera la cual permite evaluar la eficiencia ecoldgica
(ecoeficiencia) de las diferentes economias a través de su evolucion y convergencia.
Ademas, ello permite a los policy makers tomar decisiones politicas que permitan converger

a un escenario eficiente en términos ecologicos (Yu et al., 2019).

En la misma linea, el enfoque Meta-frontera compara la eficiencia técnica de las empresas
para exponer el nivel tecnoldgico de las empresas evaluadas; ademas, analiza si dichas
empresas estan cumpliendo con preservar el medio ambiente y un desarrollo sostenible bajo
este modelo (Lu et al., 2018).

Asimismo, dicho modelamiento también puede evaluar la eficiencia productiva de las
empresas estableciendo brechas tecnoldgicas entre las mismas. Donde de manera indirecta
evalla el capital humano y la distribucion de los ingresos. Lo cual converge a establecer un

comportamiento sostenible por parte de las empresas (Lai et al., 2020).

Por lo tanto, utilizar dicho modelamiento basado en el desarrollo tecnoldgico (brechas
tecnologicas entre las empresas) permite evaluar la produccion de las empresas, el cuidado
del medio ambiente por parte de las empresas y eficiencia en las decisiones de las personas

encargadas para converger en un desarrollo sostenible (Rudminas & Balezentis, 2020).

Por ello se plantea lo siguiente, de acuerdo con Du et al. (2014) se plantea el enfoque de
Meta-frontera para modelar las emisiones de CO2 como producto de la fuerza laboral (L),
energia (E), capital (K), PIB (Y) y emisiones de CO2 indeseables (C). Ademas, para
determinar la heterogeneidad de la tecnologia en las diferentes organizaciones se agrupa a
todas las firmas de la industria para luego dividirlas en “H” subgrupos respecto sus niveles

tecnologicos, resultando:

DR(L,E,K,Y,C,g) = Sup{f": (Y,C) + fhg € P*(L,E,K)} h=1,.., H (1)



Donde “g” determina las direcciones de aquellas salidas deseables e indeseables del modelo

y “P"(L,E, K)” representa la tecnologia del grupo “h”.

Entonces, de acuerdo con Chiu et al. (2012), la eficiencia de la emision de CO2 (CEE) se

relaciona con el grupo de fronteras y meta-frontera. Por lo tanto:
CEE" =1-DM(LE,K,Y,C.g) (2
Donde la ecuacion (2) en su estado de equilibrio resultaria como:
CEE*=1-D*(L,E,K,Y,C,g)  (3)
Para lo cual se debe cumplir con lo siguiente:

D"(L,E,K,Y,C,g) < D*(L,E,K,Y,C,g) » CEE* > CEE™ (4)

Dada esta relacion, se plantea que, para medir la cercania entre las fronteras y la meta-
frontera del grupo se define la brecha tecnolégica (TGR) como:

TGR = £ (5)

CEEh

Donde el valor de TGR esté& entre 0y 1. Es decir, cuanto mayor sea el TGR, mas cerca esta

la tecnologia que posea la firma frente la tecnologia potencial.

Ademas, de acuerdo con Oh (2010) y Chung et al. (1997) se supone que, a priori, las
tecnologias de produccion muestran rendimientos constantes a escala (CRS) o rendimientos
variables a escala (VRS). Entonces, de acuerdo con la propuesta por Simar y Wilson (2002)

para determinar la produccién se plantea lo siguiente:

pr(LtEM KM Y, Clg) = Maxph (6)
S.a.
N h
L2 ML <L (7
N
XL NEF < Ef (8)
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YR APKh < kI 9)

j=17"
Np 5 hyh Ry 10
XL NY = @+ BYY, (10)
h
YimaCl = (1 - B, (12)
=0, j=1,.,N" (12)

Este planteamiento, donde impera los rendimientos constantes a escala, representa la
busqueda de la maxima reduccion de la produccién no deseada y el incremento de la
produccion deseable respecto a los insumos y la tecnologia de produccion disponible en los

“H” grupos.

En consecuencia, tomando dicho planteamiento frente al modelamiento Meta-frontera

plantada inicialmente, se obtiene:
pr(L EM KM Y, Clg) = MaxB® (13)
s.a.

S NE < E, (15)

Y MK <K, (16)

YUY = 1+ B, (17)

j=1

Tt C = (1= (18)

A >0 j=1,.,N (19)

j =

Entonces, bajo los enfoques planteados por Chung et al. (1997), Oh (2010), Simar y Wilson

(2002) y Chiu et al. (2012) se realiza y resuelve el proceso de optimizacion planteado.

Ademas, los resultados relevantes de dicho proceso de optimizacion son los siguientes:
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MI = 1 — CEEP (20)
TGI = CEE!? x (1 — TGR) (21)
EIM = MI + TGI (22)
Donde:

EIM: Ineficiencia relativa a la Meta-frontera (indice de eficiencia de sostenibilidad

empresarial)

MI: Eficiencia Gerencial

TGI: Variacion % de la Tecnologia

CEE: Emision de CO2

TGR: Ratio entre la tecnologia disponible actualmente y la tecnologia potencial

Entonces, en base a la ecuacion (22) el modelo evidencia que Ml y TGI impactan sobre EIM.
Asimismo, de acuerdo con Wang et al. (2020) el nivel de produccion se encuentra de manera
indirecta en el modelo de Meta-frontera. Dado que, cuando se parte del proceso de

optimizacion, el nivel de produccién forma parte de dicho proceso.

Por lo tanto, la ecuacion (22) se expresaria como (en términos de logaritmos):
EIM = MI + TGI + NP (23)

Donde:

NP: Variacion % de la Produccion

Entonces, el enfoque Meta-frontera permite entender que si las empresas cuentan con un
desarrollo tecnoldgico alto (donde las brechas tecnoldgicas tiendan a 0), junto con un
proceso eficiente de produccion (hacer uso eficiente de los recursos productivos) y las
decisiones eficientes tomadas por los encargados (no despilfarrar los recursos de la empresa).

Entonces, se convergiria a un escenario de desarrollo sostenible.
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3  APROXIMACION METODOLOGICA

En esta seccion se va a presentar los datos, variables, hechos estilizados y la estrategia

metodoldgica que se va a seguir en la presente investigacion.
3.1 DATOSY VARIABLES

La fuente de informacion para el presente trabajo de investigacion se encuentra
principalmente en los estados financieros de las empresas mineras que poseen un alto nivel
de presencia bursatil en la Bolsa de Valores de Lima las cuales son objeto de estudio en el

presente trabajo.
A continuacion, las empresas mineras con mayor presencia bursatil*:

Tabla 1: Empresas mineras con mayor presencia bursatil en la Bolsa de Valores de Lima.

Empresa Simbolo Prel\sltie\r/\iligi% )
Compafiia de Minas Buenaventura S.A.A. BVN 98.33
Volcan Compafiia minera S.A.A. VOLCABC1 97.78
Minsur S.A. MINSURI1 91.11
Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. CVERDEC1 89.44
Southern Copper Corporation SCCO 86.67

Nota: Informacion al 29 de agosto de 2022. Adaptado de “Lista diaria de acciones y valores
representativos de acciones que cumplen con tener presencia bursatil”, por BVL, 2022
(https://www.bvl.com.pe/mercado/movimientos-diarios/presencia-bursatil).

Donde los datos y variables que se van a emplear se presentan a continuacion.

Por el lado de la eficiencia gerencial, el indicador financiero Return of Assets (ROA) busca
reflejar el rendimiento de los activos. Donde, el ROA esta compuesto por los activos de la
empresa; por tanto, mientras se haga uso de los activos de manera eficiente por parte de la
gerencia este se deberia ver reflejado en el rendimiento de las utilidades. Ademas, el ROA
tiende a reflejar la gestion de los recursos de la empresa. En la misma linea, este indicador

estd compuesto por los activos totales, utilidad neta e incluso es posible incluir en el analisis

LEl nivel de presencia bursatil se encuentra actualizada al 29/08/2022.
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la utilidad antes de impuestos para observar como afecta los impuestos en el rendimiento de
los activos (Faiteh & Aasri, 2022; Thomas et al., 2021; Van Krevel, 2021).

Por parte de la produccidn, el saldo que refleja el nivel de produccion de una empresa es el
nivel de ingresos netos derivados de las actividades ordinarias de la empresa (Cowling &
Tanewski, 2019; Du et al., 2014).

Respecto a la tecnologia, estudios indican que las empresas mineras fueron incrementando
su conciencia frente al medio ambiente adoptando sistemas que permiten una gestion
ambiental y productiva mas limpia. Ello derivado de un esfuerzo por contar con activos
tangibles de Gltima tecnologia que permiten operar de manera mas eficiente y amigable con
el medio ambiente. Por lo tanto, hablar del nivel de maquinaria y equipo con la que cuenta
una empresa minera es hablar de la tecnologia que presentan las empresas y permiten cumplir
con la responsabilidad ambiental (Du et al., 2014; Vintré et al., 2014).

Asimismo, si bien las empresas invierten en sus activos tangibles, también lo hacen en sus
activos intangibles (aunque estos no son del todo identificables). Por tanto, los activos totales
de las empresas también juegan un rol importante (permite poseer una estructura de capital

solida) para alcanzar un desarrollo sostenible (Cairns & Martinet, 2021; Lim et al., 2020).

Por otro lado, de acuerdo con Wang et al. (2020) y Yang et al. (2021) para la formacién del
indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial se necesitan aquellas cuentas financieras
que se encuentre arraigadas con los ODS. Por ello, se plantean una suma simple de dichas

cuentas, como:
IDS =¥, C; (24)

Donde, las cuentas que se proponen son: el nivel de empleo, valor de la empresa y emisién
de CO2 (n = 1,2,3).

Sin embargo, de acuerdo con Gémez et al. (2020) es factible utilizar el saldo de los gastos
operativos como representacion de las emisiones de gases contaminantes (supuesto), ya que
en esta cuenta se refleja si en efecto una empresa estd o no realizando gastos que permitan
reducir las emisiones de estos gases y; ademas, presentan una relacion directa y significativa.
Por lo tanto, un incremento en esta cuenta reflejaria que la empresa se esfuerza por tener una

linea de produccion limpia la cual reduce la emision de estos gases; caso contrario, una
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reduccién en esta cuenta reflejaria que la empresa no se esfuerza por tener una linea de

produccion limpia la cual incrementa la emision de estos gases.

Asimismo, de acuerdo con Liang et al. (2018) para establecer un indicador de desarrollo
sostenible (construir un indicador) es factible ponderarlo por el Dow Jones Sustainability
Index (DJSI).

Entonces, la ecuacion (24) se expresaria como:

IDS =DJSI+¥",C; ,n=123 (25)

Aplicando logaritmos a la ecuacién (25)
IDS =In(DJSI) +In(¥j-1 C;) ,n=123 (26)

Entonces, las cuentas que se van a utilizar para construir el Indice de eficiencia de
sostenibilidad empresarial es el nivel de empleo (cuenta de remuneraciones), valor
patrimonial (determinada bajo el flujo libre de caja) y el nivel de gastos operativos al cual

incurren las empresas; ademas, el DJSI.

Cabe resaltar que, para cada una de las empresas expuestas se van a obtener los datos de sus
estados financieros que estan expuestos en la plataforma de Economatica y para el DJSI se
encuentra informacion en S&P Global y se va a realizar las estimaciones en un periodo

trimestral entre los afios 2002 y 2018.
3.2 HECHOSESTILIZADOS
3.2.1 OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE

De acuerdo con los Objetivos de Desarrollo Sostenible que planteé la ONU y se expone en
Johnston (2016), estas son metas que las empresas deben cumplir si buscan alcanzar un
desarrollo sostenible y consecuentemente en las industrias donde se desenvuelven estas
empresas. Para ello, de los 17 ODS planteados se van a analizar particularmente tres

objetivos, los cuales son:
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e El objetivo 8, el cual tiene que ver con el trabajo y crecimiento econémico. Es decir,
promueve el crecimiento econdémico inclusivo y sostenible generando un nivel de
empleo decente para todos.

e EIl objetivo 9 se refiere a la innovacion e infraestructura de la industria. Es decir,
promueve la construccion de infraestructuras resilientes; ademds, incentiva la
industrializacion sostenible y la innovacion.

e Elobjetivo 12 que habla sobre de la produccion y consumo responsable. Es decir, busca

garantizar un consumo y produccion sostenible.

Se consideran estos tres objetivos, ya que son los se adaptan para cumplir con un desarrollo

sostenible en la industria minera.

Respecto al objetivo 8, se plantea promover el crecimiento economico el cual representa los
niveles de productividad de la economia mediante la modernizacién (tecnologia e
innovacion). Asimismo, vela por proteger los derechos laborales de los trabajadores y
promover un entorno de trabajo seguro, incluidos trabajadores migrantes o con empleos

precarios.

Para analizar cuantitativamente el estado del objetivo 8, se plantea analizar el crecimiento

porcentual del PIB de una economia y tambien ver el nivel de empleo en dicha economia.

Entonces, en la economia peruana, como se muestra en la Figura 1 el crecimiento porcentual
del PIB para los afios 2000-2018 ha sido positivo. Es decir, la economia ha presentado un
crecimiento en estos afios. Sin embargo, se evidencia una caida importante para el afio 2009
y después de ello se observa que la economia se recupera rapidamente, aunque después la

tasa de crecimiento decae (pero no llegar a ser una tasa negativa).

Asimismo, en la Figura 2 se observa que en el sector minero se ha ido incrementando las
remuneraciones, ello indica de manera indirecta que se han ido incrementado los puestos de
trabajo. Resaltando que, entre los afios 2004-2012 se observa un importante incremento en
las remuneraciones. Sin embargo, después del afio 2012 se observa una caida, hasta el afio

2016. Donde a partir de dicho afio se empieza a recuperar el nivel de las remuneraciones.
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Figura 1: Evolucion del crecimiento porcentual del PIB de Peru.
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Nota: Se muestra el crecimiento porcentual del PIB peruano entre los afios 2000 y 2018.
Adaptado de “Data bank: Sustainable Development Goals (SDGS)”, por el Banco Mundial,
2022 (https://databank.worldbank.org/source/sustainable-development-goals-(sdgs)).

Figura 2: Evolucion de las remuneraciones en el sector minero.
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Nota: Se muestra la evolucion de las remuneraciones en el sector minero peruano entre los
aflos 2002-2018. Adaptado de “Estados Financieros de las empresas mineras con mayor
presencia bursatil”, por la BVL, 2022 (https://www.bvl.com.pe/emisores/listado-emisores).
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Respecto al objetivo 9, la cual busca desarrollar infraestructuras sostenibles y resilientes (de
alta calidad), las cuales sean asequibles y equitativas para la poblacién. Ademas, también
promueve e incentiva a que las industrias se desarrollen de manera sostenible e inclusiva.
Entonces, para lograr este objetivo es importante el uso de tecnologias que permitan

desarrollar este tipo de infraestructuras.

Donde para analizar cuantitativamente el estado de este objetivo, se plantea observar el nivel

de emisiones de CO2.

Las emisiones de CO2 producidas en Peru se muestra en la Figura 3, la cual también muestra
el poder adquisitivo de la poblacion. Es decir, se observa gque las emisiones decaen a lo largo
de los afios de estudio, ello se debe a que las emisiones de CO2 se estan reduciendo y el
poder adquisitivo de las personas se estd incrementando. Entonces, las personas tienen
acceso a infraestructuras modernas, porque cuentan con mayor poder adquisitivo, y como

consecuencia de este tipo de infraestructuras las emisiones de CO2 disminuyen.

Respecto al objetivo 12, el cual se enfoca en mitigar el uso inadecuado de los recursos a la
hora de producir (por parte de las actividades empresariales) y consumir (por parte de los
consumidores). Es decir, busca generar una produccion eficiente entendiendo que los
recursos son escasos y de esa manera evitar efectos destructivos en el ambiente. Ademas, de
un nivel de consumo que satisfaga las necesidades de los consumidores sin incurrir a

€XCEesSOS.

Donde para analizar cuantitativamente este objetivo, se plantea observar el nivel de renta de

los minerales.

La Figura 4 representa el nivel de renta de los minerales peruanos (las cuales son la diferencia
entre el valor de produccion de minerales a precios mundiales y sus respectivos costos
totales). Se puede observar que entre los afios 2001-2007 los costos a los cuales han incurrido
las empresas han sido bajos, lo cual significa que hay eficiencia en la produccién. Sin
embargo, después del afio 2007 se observa que, el indicador ha decaido y ello puede

significar un incremento en los costos o una disminucion en el valor de produccion.
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Figura 3: Evolucion de las emisiones de CO2 (kg por Paridad de Poder Adquisitivo del PIB).
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Nota: Se muestra la evolucién de las emisiones de CO2 en Peru entre los afios 2000 y 2018.
Adaptado de “Data bank: Sustainable Development Goals (SDGS)”, por el Banco Mundial,
2022 (https://databank.worldbank.org/source/sustainable-development-goals-(sdgs)).

Figura 4: Evolucion de las rentas mineras peruanas como porcentaje del PIB.
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Nota: Se muestra la evolucion de las rentas mineras peruanas como porcentaje del PIB entre
los afios 2000 y 2018. Adaptado de “Data bank: Sustainable Development Goals (SDGs)”,
por el Banco Mundial, 2022 (https://databank.worldbank.org/source/sustainable-
development-goals-(sdgs)).
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3.2.2 EVOLUCION DE LA PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

En la Figura 5 se muestra la evolucion del valor de la propiedad, planta y equipo de la
industria minera. Ello refleja que las empresas a lo largo de los afios de estudio (2002-2018)
han dado mayor importancia a este elemento, el cual es relevante a la hora de la extraccion
minera principalmente. Asimismo, refleja la tecnologia que posee la industria para realizar
sus principales operaciones. Donde un mayor valor implica adquisiciones nuevas o mejoras,

lo cual influye en una extraccion eficiente y un uso de energia mas eficiente.
Figura 5: Evolucion de la propiedad, planta y equipo neto en el sector minero peruano.
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Nota: Se muestra la evolucion de la propiedad, planta y equipo neto en el sector minero
peruano entre los afios 2002 y 2018. Adaptado de “Estados Financieros de las empresas
mineras con mayor presencia bursatil”, por la BVL, 2022
(https://www.bvl.com.pe/emisores/listado-emisores).

3.2.3 EVOLUCION DEL ROA

En la Figura 6 se muestra la evolucion del ROA en la industria minera para los afios
comprendidos entre el 2002 y 2018. Donde, cabe resaltar que, el indicador resulta ser
negativo en el afio 2015. Para el resto de los afios en evaluacion el ROA fue positivo, ello

significa que la gerencia ha estado haciendo un uso eficiente de los recursos (porque obtiene
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beneficios positivos por cada inversion realiza en los activos propios de la empresa).

Ademas, se observa una recuperacion del indicador después del afio 2015.

Asimismo, se evidencia un ROA calculado con la utilidad antes de impuestos mayor a lo

largo de los afios de estudios; en contraste, de un ROA calculado con la utilidad neta.

Figura 6: Evolucién del ROA (Return on Assets) del sector minero.
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Nota: Se muestra la evolucion del ROA (Return on Assets) del sector minero peruano
considerando los activos totales, utilidad neta y utilidad antes de impuestos entre los afios
2002 y 2018. Adaptado de “Estados Financieros de las empresas mineras con mayor
presencia bursatil”, por la BVL, 2022 (https://www.bvl.com.pe/emisores/listado-emisores).

3.24 EVOLUCION DE LOS INGRESOS

En la Figura 7 se observa la evolucion de los ingresos generados de las ventas por las
actividades ordinarias. Donde se puede rescatar una tendencia creciente a lo largo de los
afios evaluados (2002-2018). Ademas, es importante notar las dos caidas del nivel de
ingresos mas representativas en los afios 2009 y 2015, donde posterior a estas fechas se ha

recuperado el nivel de ingresos en el sector.
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Figura 7: Evolucion de los ingresos del sector minero peruano.
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Nota: Se muestra la evolucion de las ventas originadas por las operaciones ordinarias del
sector minero peruano entre los afios 2002 y 2018. Adaptado de “Estados Financieros de las
empresas mineras con mayor presencia bursatil’, por la BVL, 2022
(https://www.bvl.com.pe/emisores/listado-emisores).

3.25 EVOLUCION DE LOS ACTIVOS TOTALES

Como se muestra en la Figura 8, los activos totales del sector minero se han mantenido en
una tendencia positiva a lo largo de los afos, con un crecimiento promedio de 15.63%.
Ademas, su crecimiento méas bajo, en los afios de evaluacion, fue de 0.81% para el afio 2008.
Mientras que, su mayor crecimiento, en los afios de evaluacion, fue de 70.34% para el afio
2005.
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Figura 8: Evolucion de los activos totales del sector minero peruano
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Nota: Se muestra la evolucion de los activos totales del sector minero peruano entre los afios
2002 y 2018. Adaptado de “Estados Financieros de las empresas mineras con mayor
presencia bursatil”, por la BVL, 2022 (https://www.bvl.com.pe/emisores/listado-emisores).

3.3 ESTRATEGIA METODOLOGICA

Se entiende por datos de panel como las mediciones de una variable considerada para un
mismo conjunto de N casos (empresas, individuos, paises, etc.) en diferentes puntos de
tiempo (T), que permiten no solo identificar sino también controlar los efectos y dindmicas

a nivel individual (Petruska et al., 2021).

En la misma linea, existen diversos beneficios de usar datos de panel. En primer lugar,
permite al investigador controlar algunas variables que son no observadas o medibles,
incluso a aquellas variables que cambian a lo largo del tiempo, pero no los individuos. En
segundo lugar, el investigador puede agregar una variable en el analisis en cualquier nivel.
Aungue la recoleccion de datos suele ser la etapa mas dificil. Por eso, el investigador utiliza
datos de panel, que en realidad son la combinacion de series de tiempo y datos transversales
(Mughal et al., 2021).

Asimismo, segun Baltagi (2005) una regresion de datos de panel es distinta a una regresion

de serie de tiempo o corte transversal porque tiene subindice doble en sus variables:
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Ylt:(l+ﬁXlt+,ult+Ult, t:].,...,T;i:].,...,N (27)

Donde i denota a los individuos (empresas, individuos, paises), la cual implica una
dimension transversal. Mientras que, t denota el tiempo, lo cual implica una dimension
temporal. Ademas, a es un escalar, § es un vector de orden k X 1 y X;; es la i-ésima
observacion de k variables explicativas. Asimismo, u;. denota el efecto del individuo
invariable y no observable en el tiempo, v;, denota la perturbacion restante, Y;, denota el i-
ésimo valor de la variable dependiente. EI modelo supone la independencia de X;; y v;;; €s

decir, las perturbaciones son independientes entre si (Litavcova & Chovancova, 2021).

Respecto al modelo de efectos fijos (FE), el objetivo principal del modelo es que el
investigador puede analizar el impacto de las variables que cambian con el tiempo. Ademas,
este modelo se utiliza para determinar la relacion entre las variables independientes y
dependientes dentro del individuo, empresa, pais, etc. Asimismo, en el modelo FE, el
investigador puede controlar algunas caracteristicas del individuo, empresa o pais, que el
investigador cree que pueden afectar la relacion entre las variables predictoras y de criterio.
El modelo supone la existencia de una correlacion entre el término de error (especifico del
individuo) y las variables de prediccién. Ademas, elimina el efecto de caracteristicas

invariantes en el tiempo (Litavcova & Chovancova, 2021; Mughal et al., 2021).

Respecto al modelo de efectos aleatorios (RE) se supone que la variacion entre individuos
no guarda correlacion y es aleatoria. Es decir, se supone que p;~iid(0,0.2) y
v;~iid(0, ¢,2) no dependen entre si, ni con la variable de prediccion (los errores aleatorios
del modelo son variables aleatorias independientes con una varianza constante). Asimismo,
en este modelo, el investigador puede agregar variables invariantes en el tiempo, lo cual
permite identificar aquellas variables que pueden estar o no correlacionadas con las variables
independientes. Ademas, también permite a los investigadores realizar inferencias mas alla
de la muestra utilizada en el analisis del estudio (Litavcova & Chovancova, 2021; Mughal
etal., 2021).

De acuerdo con Koroleva et al. (2021) se pueden utilizaron tres tipos de modelos analiticos
de panel data para estimar los coeficientes y ver la significancia de los mismos. Dichos
modelos son: (1) modelo Pool, (2) modelo de efectos fijos (FE) y (3) modelo de efectos

aleatorios (RE). Donde el modelo Pool se basa en suponer que la variacion transversal (entre
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empresas), en cualquiera de las variables independientes, tiene las mismas implicancias
sobre las variables explicativas a lo largo del tiempo. El modelo de efectos fijos se considera
las diferencias entre las unidades transversales que se pueden capturar en las diferencias en
el término constante y el término de interseccién del modelo de regresion a medida que
varian entre las unidades transversales. Por otra parte, en el modelo de efectos aleatorios, los
efectos individuales se distribuyen aleatoriamente entre las unidades transversales y, para
capturar los efectos individuales, el modelo de regresion se especifica con un término de

interseccion que representa un término constante global.

Por otro lado, La prueba de Hausman se puede realizar para probar y seleccionar entre un
modelo de efectos fijos o efectos aleatorios, probando si los errores Unicos estan
correlacionados con los regresores, lo cual permite decidir entre el modelo de efectos fijos y
el modelo de efectos aleatorios. Cabe resaltar que, el objetivo basico de esta prueba es si los
errores Unicos (u;;) estan correlacionados con el predictor o no. Ademas, Antes de la prueba
de Hausman, primero se deben ejecutar modelos aleatorios y de efectos fijos (Koroleva et
al., 2021; Mughal et al., 2021).

Adicionalmente, la seleccion entre el modelo OLS combinado (Pooled), el modelo de efectos
aleatorios (RE)y el modelo de efectos fijos (FE) no solo se debe corroborar bajo la prueba
de Hausman, sino también bajo la prueba LM de Breusch-Pagan de manera complementaria
(Matuszewska-Pierzynka, 2021).

Por lo tanto, para la presente investigacion se plantea analizar cinco empresas (individuos),
las cuales presentan mayor presencia bursatil en la Bolsa de Valores de Lima, para los
trimestres comprendidos entre los afios 2002 — 2018. Por lo tanto, la ecuacion (27), adaptada

a la investigacion, se expresaria de la siguiente manera:

IDS; = By + BLEG; + B2 InTy + B3inPi + B4 InAT; + ;4 (28)
i=1,...,5
t=1,..,68

Donde:

IDS;,: Indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial (ya se encuentra en logaritmos)
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EG,;: Eficiencia gerencial (ROA)

InT;.: Logaritmo de la tecnologia (Propiedad, planta y equipo)

InP;;: Logaritmo del nivel de produccién (Ingresos derivados de las operaciones ordinarias)
InAT;,: Logaritmo de los activos totales

Ademas, la estrategia que se va a seguir para analizar la relacion entre la tecnologia,
eficiencia gerencial, produccion y los activos totales de las empresas frente al indice de

eficiencia de sostenibilidad empresarial es la siguiente:

Primero, se va a realizar un modelo Pooled (OLS) y observar los resultados del modelo.
Donde, se va a resaltar si las variables explicativas son en; primer lugar, significativas y en;
segundo lugar, si el impacto es directo frente al indice de eficiencia de sostenibilidad

empresarial.

Segundo, se va a realizar un modelo de efectos fijos y observar los resultados del modelo.
Donde, se va a resaltar si las variables explicativas son en; primer lugar, significativas y en;
segundo lugar, si el impacto es directo frente al indice de eficiencia de sostenibilidad

empresarial.

Tercero, se va a realizar un modelo de efectos aleatorios y observar los resultados del
modelo. Donde, se va a resaltar si las variables explicativas son en; primer lugar,
significativas y en; segundo lugar, si el impacto es directo frente al indice de eficiencia de

sostenibilidad empresarial.

Cuarto, mediante la prueba de Hausman y, de manera complementaria, la prueba LM de
Breusch-Pagan se elegira el mejor modelo entre los modelos Pooled (OLS), efectos fijos
(FE) y efectos aleatorios (RE).

Cabe resaltar que, segun Koroleva et al. (2021), Matuszewska-Pierzynka (2021) y Mughal
etal. (2021) el ROA es un indicador de eficiencia, la cual puede determinarse bajo la utilidad
neta o la utilidad de impuestos. Entonces, de manera complementaria a la investigacion se
va a evaluar los efectos que provoca un ROA determinado bajo la utilidad neta y un ROA

determinado bajo la utilidad de impuestos.
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Es decir, se va a determinar y analizar en cada modelo (Pooled, RE y FE) un ROA
determinado de distinta manera, con el fin de analizar y observar los cambios que provoca

en los coeficientes y si las variables son significativas o no.
4 RESULTADOS

En esta seccién se va a exponer y describir los resultados de la investigacién a través del
modelo Pooled (OLS), Efectos fijos y Efectos aleatorios. Despues, se analizara la robustez
de los modelos y se elegira un modelo bajo el analisis de los Test. Finalmente, se contrastara

los resultados obtenidos frente a las investigaciones ya realizadas.
4.1 MODELO POOLED (OLYS)

La estimacion mediante Data Panel Pooled (OLS) o también Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO), como se muestra en la Tabla 2, las variables tecnologia y activos totales resultan
estadisticamente significativas con un nivel de confianza de por lo menos 95% y se

relacionan de manera directa con el indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial.

Asimismo, en la Tabla 2 se muestran los resultados de la estimacién Pool_1, donde la
eficiencia gerencial considera un ROA determinado bajo la utilidad neta, la tecnologia
presenta un valor de 50.7%; la produccion, 10.2%; los activos totales, 11.9% y la eficiencia

gerencial presenta un valor de 13.2%.

Respecto a los resultados de la estimacion Pool 2 que se muestran en la Tabla 2, donde la
eficiencia gerencial considera un ROA determinado bajo la utilidad antes de impuestos, la
tecnologia presenta un valor de 48.5%; la produccion, 12.1%; los activos totales, 18.3% vy la

eficiencia gerencial presenta un valor de 10.6%.
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Tabla 2: Estimacion del indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial mediante el
modelo Pooled (OLS) considerando un ROA determinado bajo la utilidad neta (EG_1) y la
utilidad antes de impuestos (EG_2).

Variables Pool 1 Variables Pool 2
EG 1 0.132* EG 2 0.106*
(0.139) (0.113)
T 0.507*** T 0.485***
(0.0128) (0.0140)
P 0.102* P 0.121*
(0.0232) (0.0221)
AT 0.119** AT 0.183**
(0.0211) (0.0219)
R - cuadrado 0.727 R - cuadrado 0.709
Observaciones 340 Observaciones 340

Nota: Se muestran los resultados de la estimacion realizada en el motor Stata. La desviacion
estandar se encuentra entre paréntesis. El nivel de significancia de los coeficientes tiene la
siguiente descripcién: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Asimismo, los resultados fueron
estimados con errores robustos.

Los estudios previos muestran que estas variables por o menos deben cumplir con un nivel
estadistico de significancia del 95%. Lo cual no ocurre en la estimacion Pooled (OLS), ya

que no todas cumplen con ello.

Asimismo, se evidencia que cuando las empresas mineras cumplen con el impuesto a la
renta, el ROA presenta un mayor valor frente al indice de eficiencia de sostenibilidad

empresarial.
4.2 MODELO DE EFECTOS FIJOS

La estimacidén mediante Efectos fijos, como se muestra en la Tabla 3, muestra que todas las
variables resultan estadisticamente significativas con un nivel de confianza de por lo menos
95% y se relacionan de manera directa con el indice de eficiencia de sostenibilidad

empresarial.

Asimismo, en la Tabla 3 se muestran los resultados de la estimacion FE_1, donde la

eficiencia gerencial considera un ROA determinado bajo la utilidad neta, la tecnologia

28



presenta un valor de 73.9%; la produccion, 14.4%; los activos totales, 26.3% Y la eficiencia

gerencial presenta un valor de 44.9%.

Respecto a los resultados de la estimacion FE_2 que se muestran en la Tabla 3, donde la
eficiencia gerencial considera un ROA determinado bajo la utilidad antes de impuestos, la
tecnologia presenta un valor de 72.9%; la produccion, 14.6%; los activos totales, 18.3% y la
eficiencia gerencial presenta un valor de 28.1%.

Tabla 3: Estimacion del indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial mediante el

modelo de Efectos Fijos considerando un ROA determinado bajo la utilidad neta (EG_1) y
la utilidad antes de impuestos (EG_2).

Variables FE_1 Variables FE_2
EG_1 0.449** EG_2 0.281**
(0.151) (0.112)
T 0.739*** T 0.729***
(0.0321) (0.0315)

P 0.144** P 0.146**
(0.0354) (0.0266)

AT 0.263** AT 0.275**
(0.0215) (0.0228)

R - cuadrado 0.706 R - cuadrado 0.688
Observaciones 340 Observaciones 340

Nota: Se muestran los resultados de la estimacion realizada en el motor Stata. La desviacién
estandar se encuentra entre paréntesis. El nivel de significancia de los coeficientes tiene la
siguiente descripcion: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Asimismo, los resultados fueron
estimados con errores robustos.

Los estudios previos muestran que estas variables por lo menos deben cumplir con un nivel
estadistico de significancia del 95% y que las variables. Lo cual, como se muestra en la

estimacion de Efectos fijos, todas las variables de analisis cumplen con ello.

Asimismo, se evidencia que cuando las empresas mineras cumplen con el impuesto a la renta
(por lo menos) el ROA presenta un mayor valor frente al indice de eficiencia de
sostenibilidad empresarial.
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43 MODELO DE EFECTOS ALEATORIOS

La estimacion mediante Efectos aleatorios, como se muestra en la Tabla 4, muestra que todas
las variables resultan estadisticamente significativas con un nivel de confianza de por lo
menos 95% Y se relacionan de manera directa con el indice de eficiencia de sostenibilidad
empresarial.

Asimismo, en la Tabla 4 se muestran los resultados de la estimacién FE_1, donde la
eficiencia gerencial considera un ROA determinado bajo la utilidad neta, la tecnologia
presenta un valor de 73.7%; la produccion, 17.2%; los activos totales, 24.9% vy la eficiencia

gerencial presenta un valor de 53.2%.

Respecto a los resultados de la estimacion FE_2 que se muestran en la Tabla 4, donde la
eficiencia gerencial considera un ROA determinado bajo la utilidad antes de impuestos, la
tecnologia presenta un valor de 73.3%; la produccion, 17.0%; los activos totales, 25.6% y la
eficiencia gerencial presenta un valor de 37.6%.

Tabla 4: Estimacion del indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial mediante el

modelo de Efectos Aleatorios considerando un ROA determinado bajo la utilidad neta
(EG_1) y la utilidad antes de impuestos (EG_2).

Variables RE 1 Variables RE 2
EG 1 0.532** EG_2 0.376**
(0.141) (0.106)
T 0.737*** T 0.733***
(0.0139) (0.0137)

P 0.172** P 0.170**
(0.0250) (0.0264)
AT 0.249*** AT 0.256***
(0.0214) (0.0227)

R - cuadrado 0.719 R - cuadrado 0.699
Observaciones 340 Observaciones 340

Nota: Se muestran los resultados de la estimacion realizada en el motor Stata. La desviacién
estandar se encuentra entre paréntesis. El nivel de significancia de los coeficientes tiene la
siguiente descripcién: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Asimismo, los resultados fueron
estimados con errores robustos.

30



Los estudios previos muestran que estas variables por lo menos deben cumplir con un nivel
estadistico de significancia del 95% y que las variables. Lo cual, como se muestra en la

estimacion de Efectos aleatorios, todas las variables de andlisis cumplen con ello.

Asimismo, se evidencia que cuando las empresas mineras cumplen con el impuesto a la renta
(por lo menos) el ROA presenta un mayor valor frente al indice de eficiencia de

sostenibilidad empresarial.
4.4 SELECCION DE MODELO Y ANALISIS DE ROBUSTES

De acuerdo con Koroleva et al. (2021), Mughal et al. (2021) y Matuszewska-Pierzynka
(2021) la prueba de Hausman se puede utilizar para seleccionar entre los modelos de efectos
fijos o aleatorios probando mediante el analisis de si los errores Unicos estan correlacionados
con los regresores. Es decir, los errores unicos y;; estan correlacionados con el predictor o

no.

Ademas, Antes de la prueba de Hausman, primero se deben ejecutar modelos aleatorios y
de efectos fijos. Adicionalmente, la seleccion entre el modelo OLS combinado (Pooled), el
modelo de efectos aleatorios (RE)y el modelo de efectos fijos (FE) no solo se debe
corroborar bajo la prueba de Hausman, sino también bajo la prueba LM de Breusch-Pagan

de manera complementaria (Matuszewska-Pierzynka, 2021).

En base a lo expuesto, La prueba de Hausman que se muestra en el Anexo 9, para los modelos
que consideran la eficiencia gerencial bajo un ROA determinado por la utilidad neta, indica
que el modelo de efectos aleatorios es un mejor modelo en términos de eficiencia, robustez
y consistencia al explicar el indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial; en contraste,

con el modelo de efectos fijos, ya que se falla en rechazar la hipétesis nula de la prueba.

En la misma linea, La prueba de Hausman que se muestra en el Anexo 10, para los modelos
que consideran la eficiencia gerencial bajo un ROA determinado por la utilidad antes de
impuestos, indica el modelo de efectos aleatorios es un mejor modelo en términos de
eficiencia, robustez y consistencia al explicar el indice de eficiencia de sostenibilidad
empresarial; en contraste, con el modelo de efectos fijos, ya que se falla en rechazar la

hipotesis nula de la prueba.
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De manera complementaria la prueba LM de Breusch-Pagan que se muestra en el Anexo 11,
para los modelos que consideran la eficiencia gerencial bajo un ROA determinado por la
utilidad neta, indica que las varianzas entre los individuos no son nulas; por ello, se rechaza
la hip6tesis nula del test. Por lo tanto, el modelo de efectos aleatorios es un mejor modelo
para explicar el indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial; en contraste, con el
modelo Polled (OLS).

De manera complementaria la prueba LM de Breusch-Pagan que se muestra en el Anexo 12,
para los modelos que consideran la eficiencia gerencial bajo un ROA determinado por la
utilidad antes de impuestos, indica que las varianzas entre los individuos no son nulas; por
ello, se rechaza la hipétesis nula del test. Por lo tanto, el modelo de efectos aleatorios es un
mejor modelo para explicar el indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial; en

contraste, con el modelo Pooled (OLS).

Por otro lado, los Anexos 3y 4 evidencian que se obtienen los mismos resultados cuando se
evalla la robustez de los errores en el modelo Pooled (OLS), tanto cuando se considera la
eficiencia gerencial bajo un ROA determinado por la utilidad antes de impuestos como
cuando se considera la eficiencia gerencial bajo un ROA determinado por la utilidad antes

de impuestos.

Los Anexos 5 y 6 evidencian que se obtienen los mismos resultados cuando se evalia la
robustez de los errores en el modelo de Efectos fijos, tanto cuando se considera la eficiencia
gerencial bajo un ROA determinado por la utilidad antes de impuestos como cuando se
considera la eficiencia gerencial bajo un ROA determinado por la utilidad antes de

impuestos.

Los Anexos 7 y 8 evidencian que, los resultados son los mismos cuando se evalua la robustez
de los errores en el modelo de Efectos aleatorios, tanto cuando se considera la eficiencia
gerencial bajo un ROA determinado por la utilidad antes de impuestos como cuando se
considera la eficiencia gerencial bajo un ROA determinado por la utilidad antes de

impuestos.

Entonces, como se expone en las investigaciones realizadas por Wang et al. (2020), Petruska
et al. (2021), Litavcova y Chovancova (2021), Mughal et al. (2021), Yu et al. (2019), Lu et

al. (2018) y Lai et al. (2020) el desarrollo tecnologico (en el cual se basa el enfoque Meta-
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frontera) es la variable con mayor relevancia (mayor valor) para cumplir con el desarrollo
sostenible, ya que permite cumplir con los ODS ya sea de manera directa o indirecta.
Asimismo, el ROA es el indicador de eficiencia (por lo cual la variable es eficiencia
gerencial) y en los estudios realizados contar con un alto grado de eficiencia gerencial
permite gestionar de manera dptima los recursos; por tanto, dicha variable brinda

informacion sobre la eficiencia de las empresas.

En los estudios realizados, la eficiencia gerencial resulta ser una de las mas relevantes, junto
a la tecnologia, para lograr alcanzar un desarrollo sostenible. Por otro lado, bajo el supuesto
de que la produccion hace uso de energia limpia; ademas, los recursos e insumos utilizados
en el proceso de produccion se realizan de manera eficiente. Entonces, este nivel de
produccion se relaciona con el desarrollo sostenible y; por lo tanto, es una variable que
guarda una relacion directa y significa frente al desarrollo sostenible como se evidencia en
los estudios realizados. Asimismo, contar con un nivel alto de activos permite a la empresa
poseer una estructura de capital solida lo cual permite a la empresa desenvolverse con un
nivel de apalancamiento alto. Ello es importante para que la empresa realice inversiones y
que estas se relacionan de manera directa con el desarrollo sostenible. Entonces, contar con

un nivel alto de activos permite a las empresas alcanzar el desarrollo sostenible.

Respecto a la diferencia entre los valores de los modelos cuando se hace uso de un ROA
determinado bajo la utilidad neta y otro, bajo la utilidad antes de impuestos. De acuerdo con,
Dobson y Chakraborty (2020), Tapia-Ubeda et al. (2021), Litavcova y Chovancova (2021),
y Koroleva et al. (2021) el sector minero es uno de los sectores que mas impuestos tiende a
pagar y los gobiernos suelen realizar actos sociales que contribuyen a cumplir con los ODS

ya sea de manera directa e indirecta.

Por lo tanto, se evidencia que cuando se cumple con el pago de impuestos (por lo menos el
impuesto a la renta) el ROA presenta un mayor valor frente al indice de eficiencia de
sostenibilidad empresarial, ya que el nivel de impuestos que tienden a pagar las empresas es
alto y, supone que, el gobierno hace un uso eficiente de dichos recursos para cumplir con
actividades relacionadas a los ODS. Entonces, el ROA determinado bajo la utilidad neta
presenta un mayor valor, ya que estaria cumpliendo de manera indirecta con los ODS (ello
se ve reflejado en el indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial)
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5 CONCLUSIONES

En la presente investigacion se ha evaluado si las empresas mineras peruanas se encuentran
desenvolviéndose en un contexto de desarrollo sostenible mediante el cumplimiento de los
ODS. Paracello, se ha planteado el modelamiento Meta-frontera la cual evidencia la relacion
que existe entre la tecnologia, eficiencia gerencial, nivel de activos y produccion frente a los
ODS, los cuales se representan bajo el indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial. Es
decir, se supone que aquellas empresas que cumplan con poseer un desarrollo tecnoldgico
alto, una alta eficiencia gerencial, un proceso de produccion limpio y optimo, y una solida
estructura financiara (mediante los activos) estds empresas cumplen con un desarrollo
sostenible. Por ello, el objetivo principal de la investigacion es demostrar la relacion directa
y significativa de las variables explicativas frente al indice de eficiencia de sostenibilidad
empresarial. De esa manera, evaluar si estas variables son determinantes para cumplir con
el desarrollo sostenible de las empresas mineras peruanas. Por lo tanto, como se muestra en
los resultados, la tecnologia, eficiencia gerencial, produccion y los activos totales se
relacionan de manera directa y significativa frente al indice de eficiencia de sostenibilidad

empresarial.

Asimismo, la investigacion se realizd para las empresas con mayor presencia bursatil en la
Bolsa de Valores de Lima y se considero a estas empresas como una representacion del
sector minero peruano. Como se mostraron en los resultados y bajo el modelamiento Meta-
frontera la tecnologia es la principal variable para cumplir con los ODS y de esa manera
cumplir con el desarrollo sostenible. Ademas, la variable eficiencia gerencial, determinada
bajo el ROA, como se muestra en los estudios previos es la medida de la “eficiencia” en las
empresas para cumplir con el desarrollo sostenible. Mientras que, la produccion y los activos
totales suman para que las empresas mineras peruanas se encuentren bajo un desarrollo
sostenible. Por tanto, en base a los resultados, se puede decir que las empresas mostradas en
la Tabla 1 invierten de manera importante en sus activos fijos, principalmente en la
maquinaria y equipo (ello permite realizar un proceso de extraccion mas limpio y 6ptimo).
Ademas, cuentan con una gerencia eficiente la cual toma decisiones que permiten hacer uso
eficiente y 6ptimo de los recursos de la empresa. En la misma linea, poseen un proceso de
extraccion que optimiza el uso de los recursos e insumos. Por Gltimo, el hecho de poseer un

alto nivel de activos permite que las empresas continlen realizando inversiones en
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tecnologia, principalmente, ya que cuentan con una estructura financiera sélida y pueden

desempefiarse con un alto grado de apalancamiento.

Adicionalmente, se resalta la importancia del pago de los impuestos por parte de las
empresas mineras. Esto debido a que, como se evidencia en los resultados, si las empresas
mineras peruanas no pagarian el impuesto a la renta serian menos eficientes en términos de
sostenibilidad. Porque las empresas mineras peruanas no tienen la facultad de influir en el
desarrollo sostenible del pais de manera significativa como si lo puede hacer el gobierno
(supuesto). Por lo tanto, el gobierno mediante el pago de los impuestos de las empresas
mineras (es una suma alta de impuestos) realiza actividades de inversién con mayor alcance
social (desarrolla bienes y servicios publicos) lo cual permiten cumplir con los ODS. Ahora
bien, en esta investigacion no se discute si el gobierno en efecto hace uso 6ptimo y eficiente
de los recursos nacionales o si afecta de manera significa al desarrollo sostenible del pais.
Sino que, en base a investigaciones realizadas, se supone que el gobierno cumple con una
mejor gestion del monto que las empresas mineras pagan en forma de impuestos, y las
actividades de inversion que realiza el gobierno, con dicho monto, cumple con los ODS de
mejor manera; en contraste, de si las empresas mineras peruanas gestionaran dicho monto

de impuestos.

Si bien se ha confirmado que la tecnologia, eficiencia gerencial, produccion y los activos
totales de las empresas mineras peruanas evaluadas se relacionan de manera directa y
significativa frente al indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial y; por tanto, dichas
empresas se desenvuelven en un contexto de desarrollo sostenible. Esta investigacion se
restringe a evaluar la relacion de la tecnologia, eficiencia gerencial, produccion y los activos
totales de las empresas mineras peruanas frente al indice de eficiencia de sostenibilidad
empresarial. Sin embargo, no analiza el impacto de la tecnologia, eficiencia gerencial,
produccion y los activos totales de las empresas mineras peruanas frente al indice de

eficiencia de sostenibilidad empresarial.

Por ello, se recomienda evaluar el impacto de la tecnologia, eficiencia gerencial, produccion
y los activos totales de las empresas mineras peruanas frente al indice de eficiencia de
sostenibilidad empresarial mediante un modelo de panel de datos VAR (PVAR) y de esa
manera observar y medir, particularmente, como cada variable impacta en el desarrollo

sostenible de las empresas mineras peruanas. Porque, de acuerdo con Habib (2022) se
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emplea un modelo PVAR porque presenta ventajas sobre otros métodos, ya que permite
solucionar los problemas de endogeneidad al permitir interacciones enddgenas entre las
variables del modelo. Ademas, el modelo PVVAR considera la heterogeneidad no observada
entre los individuos capturando los efectos individuales especificos y, también, estudia las
consecuencias dindmicas de las variables a través de las funciones de impulso respuesta y la

descomposicion de la varianza.
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7 ANEXOS

Anexo 1

Tabla 5: Lista de variables, descripcion y fuente.

Variables Descripcion Fuentes
indice de eficiencia de sostenibilidad
empresarial, determinada bajo el nivel de Estados Financieros de las
IDS gasto operativo, remuneraciones, valoraciéon  empresas y el S&P500
de la empresa y el Dow Jones Sustainability  Global
Index (DJSI).
Eficiencia gerencial determinada bajo el
EG_1 ROA (return of assets) (utilidad neta / total Estados Financieros de las
de activos). empresas
Eficiencia gerencial determinada bajo el
EG_2 ROA (return of assets) (utilidad antes de Estados Financieros de las
impuestos / total de activos). empresas
Tecnologia determinada bajo el nivel de . .
T . g . J Estados Financieros de las
propiedad, planta y equipo.
empresas
Produccion determinada bajo el nivel de . .
P . o J Estados Financieros de las
ingresos ordinarios.
empresas
AT

Activos totales que posee la empresa.

Estados Financieros de las
empresas

Nota: las variables IDS, T, P y AT se encuentran en logaritmos a la hora de realizar las
estimaciones. Mientras que, la variable ROA se encuentra en %.
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Anexo 2

Tabla 6: Estadisticas descriptivas

Variables Observaciones

Media Std. Dev.

IDS

EG_ 1

EG 2

AT

340

340

340

340

340

340

14.73 1.07

9.41% 3.02%

13.54% 5.42%

1,541,145 2,014,953

993,595.4 1,146,664

3,351,086 2,693,306

Nota: las variables T, P y AT se encuentran en miles de soles.
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Anexo 3

Tabla 7: Estimacion del indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial mediante el
modelo Pooled (OLS) con y sin errores robustos considerando un ROA determinado bajo la
utilidad neta (EG_1).

Pool
Variables Pool
Robusto
EG 1 0.132*** 0.132*
(0.139) (0.139)
T 0.507*** 0.507***

(0.0128) (0.0128)

P 0.102%** 0.102*
(0.0232) (0.0232)

AT 0.119%**  0.119**
(0.0211) (0.0211)

R - cuadrado 0.727 0.727

Observaciones 340 340

Nota: La desviacion estandar se encuentra entre paréntesis. El nivel de significancia de los
coeficientes tiene la siguiente descripcion: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Anexo 4

Tabla 8: Estimacion del indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial mediante el
modelo Pooled (OLS)) con y sin errores robustos considerando un ROA determinado bajo

la utilidad antes de impuestos (EG_2).

) Pool
Variables Pool
Robusto
EG 2 0.106** 0.106*
(0.113) (0.113)
T 0.485*** 0.485***
(0.0140) (0.0140)
P 0.121*** 0.121*
(0.0221) (0.0221)
AT 0.183*** 0.183**
(0.0219) (0.0219)
R - cuadrado 0.709 0.709
Observaciones 340 340

Nota: La desviacion estandar se encuentra entre paréntesis. El nivel de significancia de los
coeficientes tiene la siguiente descripcion: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Anexo 5

Tabla 9: Estimacion del indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial mediante el
modelo de Efectos Fijos con y sin errores robustos considerando un ROA determinado bajo
la utilidad neta (EG_1).

Variables FE FE Robusto
EG 1 0.449%*** 0.449**
(0.151) (0.151)
T 0.739*** 0.739***

(0.0321) (0.0321)

P 0.144***  0.144**
(0.0354) (0.0354)

AT 0.263%**  0.263**
(0.0215) (0.0215)

R - cuadrado 0.706 0.706

Observaciones 340 340

Nota: La desviacion estandar se encuentra entre paréntesis. El nivel de significancia de los
coeficientes tiene la siguiente descripcion: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Anexo 6

Tabla 10: Estimacion del indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial mediante el
modelo de Efectos Fijos con y sin errores robustos considerando un ROA determinado bajo
la utilidad antes de impuestos (EG_2).

Variables FE FE Robusto
EG 2 0.281*** 0.281**
(0.112) (0.112)
T 0.729*** 0.729***

(0.0315) (0.0315)

P 0.146%**  0.146**
(0.0266) (0.0266)

AT 0.275%**  0.275%*
(0.0228) (0.0228)

R - cuadrado 0.688 0.688

Observaciones 340 340

Nota: La desviacion estandar se encuentra entre paréntesis. El nivel de significancia de los
coeficientes tiene la siguiente descripcion: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Anexo 7

Tabla 11: Estimacion del indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial mediante el
modelo de Efectos Aleatorios con y sin errores robustos considerando un ROA determinado

bajo la utilidad neta (EG_1).

Variables RE RE Robusto
EG 1 0.532*** 0.532**
(0.141) (0.141)
T 0.737*** 0.737***
(0.0139) (0.0139)
P 0.172%** 0.172**
(0.0250) (0.0250)
AT 0.249*** 0.249***
(0.0214) (0.0214)
R-cuadrado 0.719 0.719
Observaciones 340 340

Nota: La desviacion estandar se encuentra entre paréntesis. El nivel de significancia de los
coeficientes tiene la siguiente descripcion: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Anexo 8

Tabla 12: Estimacion del indice de eficiencia de sostenibilidad empresarial mediante el
modelo de Efectos Aleatorios con y sin errores robustos considerando un ROA determinado
bajo la utilidad antes de impuestos (EG_2).

Variables RE RE Robusto
EG 2 0.376*** 0.376**
(0.106) (0.106)
T 0.733*** 0.733***

(0.0137) (0.0137)

P 0.170%**  0.170%*
(0.0264)  (0.0264)

AT 0.256%**  0.256%**
(0.0227) (0.0227)

R-cuadrado 0.699 0.699

Observaciones 340 340

Nota: La desviacion estandar se encuentra entre paréntesis. El nivel de significancia de los
coeficientes tiene la siguiente descripcion: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Anexo 9

Tabla 13: Test de Hausman (Considerando un ROA determinado bajo la utilidad neta).

Ho: los efectos individuales y las variables
Test de Hausman

explicativas no se encuentran correlacionadas

Prob. > Chi2 0.1370

Nota: Dada la prueba estadistica, se concluye que no existe relacion estadisticamente
significativa entre las caracteristicas individuales y las variables explicativas.
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Anexo 10

Tabla 14: Test de Hausman (Considerando un ROA determinado bajo la utilidad antes de
impuestos).

Ho: los efectos individuales y las variables
Test de Hausman o )
explicativas no se encuentran correlacionadas

Prob. > Chi2 0.1175

Nota: Dada la prueba estadistica, se concluye que no existe relacion estadisticamente
significativa entre las caracteristicas individuales y las variables explicativas.

Anexo 11

Tabla 15: Test LM de Breusch-Pagan (Considerando un modelo con un ROA determinado
bajo la utilidad neta).

Test LM de ) S
Ho: las varianzas entre individuos son cero
Breusch-Pagan
Prob. > Chi2 0.0000

Nota: Dada la prueba estadistica, se concluye que se debe utilizar el modelo RE y no el
modelo Pooled (MCO)

Anexo 12

Tabla 16: Test LM de Breusch-Pagan (Considerando un modelo con un ROA determinado
bajo la utilidad antes de impuestos).

Test LM de ) S
Ho: las varianzas entre individuos son cero
Breusch-Pagan
Prob. > Chi2 0.0000

Nota: Dada la prueba estadistica, se concluye que se debe utilizar el modelo RE y no el
modelo Pooled (MCO)
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