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Presentacion

La presente obra, [nvestigacion cientifica en Contabilidad: aplicaciones meto-
dolégicas innovadoras, retine cinco estudios realizados por estudiantes de la
carrera de Contabilidad de la Universidad del Pacifico bajo una gufa rigurosa
en el curso de Investigacién para Contadores. Este volumen no solo refleja la
consolidacién de competencias metodoldgicas por parte de los autores, sino
también un compromiso institucional por fomentar una formacién investiga-
tiva de alta calidad, profundamente anclada en la realidad peruanay proyectada
a la discusién académica internacional. En un contexto de transformacién
acelerada de las ciencias contables, resulta urgente repensar los métodos, los
temas y las preguntas que estructuran la produccién de conocimiento en esta
disciplina. Este libro, en consecuencia, constituye una respuesta concreta a ese
llamado, integrando marcos conceptuales contempordneos, disenos metodo-
légicos complejos y problemas de investigacion relevantes y contextualizados.

En términos metodoldgicos, los estudios aqui compilados exhiben una
diversidad de enfoques que van desde la estadistica inferencial, los modelos
de regresién de datos de panel y el andlisis factorial exploratorio, hasta la
aplicacién del mérodo generalizado de momentos (GMM, por sus siglas en
inglés). Estas herramientas no solo han sido empleadas de manera técnica,
sino que se han adaptado con precisién a las preguntas de investigacién for-
muladas, generando resultados empiricos s6lidos que ofrecen un aporte a la
teorfa cientifica y a la prictica profesional. Esta pluralidad técnico-cientifica
se enmarca en una visién ampliada de la contabilidad como ciencia social
aplicada, donde convergen la economia, la tecnologia, la sostenibilidad y la
gestion publica y privada.

El primer articulo, «Factores criticos relevantes en la divulgacién volun-
taria de criterios ASG en la industria cementera peruana», examina los
elementos que impulsan la decisién de las empresas de reportar voluntaria-
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mente indicadores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG). Mediante
un enfoque cuantitativo sustentado en el andlisis factorial exploratorio, los
autores identifican ciertos factores determinantes: el seguro de reputacién
y la necesidad de cubrir la demanda de stakeholders, la experiencia de los
gerentes y el desempefio financiero, como los més criticos. Comprender los
determinantes detrds de la divulgacién voluntaria de informacién ASG en
este sector permitirfa identificar tanto oportunidades como desafios para su
implementacidn, no solo en la industria del cemento, sino también en otros
procesos industriales en el Perti. Este trabajo dialoga con la literatura inter-
nacional sobre sostenibilidad corporativa y transparencia, y ofrece un valioso
marco analitico para politicas publicas, reguladores y estrategias empresariales
basadas en los principios ASG.

El segundo articulo, «Factores que influyen en la intencién de uso de
inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four», profundiza en
la relacién entre la inteligencia artificial y los procesos de auditoria externa a
través del modelo tedrico Utaut. Los autores muestran que la intencién de
uso de tecnologias de inteligencia artificial en las Big Four estd positivamente
influenciada por la expectativa de rendimiento y las condiciones facilitadoras.
Estos resultados reflejan la relevancia de los departamentos de investigacién
y desarrollo de las Big Four, que deberian fortalecer la percepcion de rendi-
miento de las IA, la infraestructura y el soporte a los auditores externos para
la utilizacién de estas herramientas. Este estudio constituye un aporte original
a la literatura sobre auditorfa con apoyo de la IA, que tiene implicancias tanto
para la teorfa de la adopcién tecnolégica como para la politica de desarrollo
profesional en firmas globales.

El tercer articulo, «La inteligencia artificial en las prdcticas contables:
andlisis generacional sobre las percepciones de los egresados de contabilidad»,
complementa el estudio anterior al indagar en las percepciones diferenciadas
entre generaciones de contadores respecto al impacto de la inteligencia artificial
en sus labores profesionales. A través de una metodologfa cuantitativa basada
en escalas de percepcidn, el estudio revela divergencias significativas en cuanto
a la utilidad percibida del uso de las tecnologfas y la disposicién a integrarlas
en tareas repetitivas y estrategias operativas basadas en la confianza hacia la
IA. No obstante, los egresados reconocen favorablemente la habilidad de la
IA para mejorar procesos, sin que existan diferencias estadisticas signiﬁcativas
entre las generaciones. Estos hallazgos tienen repercusiones pricticas para los
procesos de adopcidn tecnoldgica, la gestidn del talento humano y la plani-
ficacién curricular en las instituciones de educacién superior, destacando la



necesidad de una alfabetizacién y formacién digitales continuas, adaptadas a
los perfiles generacionales y organizacionales existentes.

En el cuarto estudio, «Desafios detrds del desarrollo del mercado de
bonos verdes en el Perti», los autores se enfocan en uno de los instrumentos
financieros mds prometedores para la sostenibilidad: los bonos verdes. Desde
un enfoque cualitativo, se identifican multiples obstdculos para su desarrollo
en el mercado peruano desde cuatro dimensiones: institucional, estructural,
financiera, y ambiental, social y de gobernanza. En la dimensién institucio-
nal, los resultados apuntan a desafios como la necesidad de una taxonomia
verde y de generar simetria de informacién. En la dimensién estructural, se
destacan retos relacionados con la ausencia de incentivos gubernamentales
y la inestabilidad politica. En la dimensién financiera, se sefialan problemas
como los mayores costos de transaccidn, la inexactitud en la rentabilidad y
el riesgo de la moneda. Por dltimo, en la dimensién social, ambiental y de
gobernanza, se identifican exigencias relativas a las acciones de triple impacto
de las empresas, el nivel de gobierno corporativo y el riesgo de greenwashing.
Este estudio constituye una contribucién notable al campo de las finanzas
sostenibles desde una perspectiva aplicada, critica y contextualizada.

Finalmente, en el quinto articulo, «Los factores macroecondémicos que
afectan el nivel de endeudamiento de las empresas peruanas en un contexto
de crisis», se aplica el método generalizado de momentos para determinar el
impacto del PIB, la inflacién y la tasa de interés sobre el nivel de deuda de las
empresas peruanas en un contexto de crisis. El estudio, de tipo cuantitativo
con alcance explicativo y disefio no experimental longitudinal, que abarca una
muestra de empresas no financieras listadas en la Bolsa de Valores de Lima,
concluye que, en un contexto de crisis (2020-2021), solo la tasa de interés
presenta significancia estadistica, con un efecto negativo sobre el endeuda-
miento. Estos hallazgos respaldan la hipétesis de que la politica monetaria
del BCRP ha influido en las decisiones financieras corporativas y resaltan la
relevancia de modelos dindmicos para capturar estos fenémenos. El estudio
nutre la literatura cientifica contable mediante la aplicacién rigurosa de la
econometria financiera a un problema concreto y pertinente.

En conjunto, las investigaciones que se alcanzan a la comunidad académi-
co-cientifica demuestran que es posible generar conocimiento original desde
el pregrado cuando existen condiciones institucionales adecuadas, exigencia
académica, acompafamiento docente y un genuino interés por parte de los
estudiantes para abordar temas complejos. La obra trasciende los limites tra-
dicionales de la temdtica contable, proponiendo una nueva forma de pensar
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y generar ciencia en contabilidad, y fomentando un pensamiento critico de
alto nivel con una metodologia rigurosa y comprometida con el desarrollo
sostenible.

La Universidad del Pacifico se enorgullece de presentar este volumen como
testimonio del avance académico de sus estudiantes y de su compromiso con
una contabilidad cientifica, relevante y transformadora. Aspiramos a que estas
investigaciones constituyan una fuente de consulta, inspiracién y referencia
para las futuras promociones y generaciones de contadores-investigadores y
para todo aquel que disfrute del desafio de repensar la contabilidad desde una
perspectiva integral, rigurosa y al servicio del pais.
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Resumen

Esta investigacién tuvo como objetivo identificar los factores criticos de mayor
relevancia en la decision voluntaria de reportar bajo criterios del imbito ambien-
tal, social y de gobernanza (ASG) en la industria cementera peruana. Para ello,
se realizé una encuesta a trabajadores de las tres principales empresas de pro-
duccién nacional de cemento: Cementos Pacasmayo S. A. A., Unién Andina de
Cementos S. A. A. (Unacem) y Yura S. A. Las opiniones fueron analizadas con
estadistica descriptiva, diferencia de medianas y andlisis factorial exploratorio.
Los resultados muestran que los factores criticos mds relevantes son el seguro de
reputacion y la necesidad de cubrir la demanda de szakeholders. Con respecto a
los factores criticos de la gestién de la empresa, destacan la experiencia de los
gerentes y el desempefo financiero. Comprender los determinantes detrds de
la divulgacién voluntaria de informacién ASG en este sector permitirfa identi-
ficar tanto oportunidades como desafios para su implementacién, no solo en la
industria del cemento, sino también en otros procesos industriales en el Pert.
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Factores criticos relevantes en la divulgacion voluntaria de criterios ASG en la industria cementera peruana

Palabras claves: ASG, divulgacién voluntaria, factores criticos, industria
del cemento, reputacién.

Abstract

This research aimed to identify the most relevant critical factors in the
voluntary decision to report under environmental, social and governance
(ESG) criteria in the Peruvian cement industry. For this purpose, a survey
was conducted among workers of the three main national cement produc-
tion companies: Cementos Pacasmayo S. A. A., Unién Andina de Cementos
S. A. A. (Unacem) and Yura S. A. The opinions were analyzed with descriptive
statistics, median tests and exploratory factor analysis. The results show that the
most relevant critical factors are reputation insurance and the desire to meet
the demands of the smkeholders. Regarding the critical factors related to the
company’s management, the experience of managers and financial performance
are the most relevant. Understanding the determinants behind voluntary
ESG disclosure in this sector would allow identifying both opportunities and
challenges for its implementation, not only in the cement industry, but also
in other industrial processes in Peru.

Keywords: ESG, voluntary disclosure, critical factors, cement industry,
reputation.

1. Planteamiento del problema

La sociedad actual es cada vez mds consciente de los efectos que tiene la actividad
empresarial sobre la sostenibilidad del planeta. En respuesta, las empresas han
adoptado pricticas corporativas de sostenibilidad y ahora reportan informes
voluntarios sobre esta informacién no financiera, especialmente en industrias
con un alto impacto ambiental y social (Aranguren & Maldonado, 2019).

Las empresas utilizan los criterios ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG) para evaluar sus operaciones en relacién con la sostenibilidad (KPMG,
2023). Estos criterios se divulgan en reportes regidos por marcos de referencia
como el Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), la
Global Reporting Initiative (GRI) y el International Sustainability Standards
Board (ISSB). Estos marcos de referencia permiten que esta informacién sea
comparable entre empresas e industrias (International Financial Reporting
Standard [IFRS], 2022).

En América Latina existen grandes desafios para la divulgacién de estos
reportes de sostenibilidad, ya que no todas las empresas cuentan con los datos
suficientes para su elaboracién (Andonova, Garcia, & Borda, 2022) y no existe
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una estandarizacién acerca de la estructura de presentacién (Vitolla, Raimo, &
Rubino, 2019). Esto se vuelve mds desafiante con la nueva normativa de sosteni-
bilidad emitida por el IFRS, las NIIF S1y 82, para las que ya se han establecido
fechas en que estas normas entrardn en vigor de manera obligatoria en paises de
Latinoamérica como Brasil, Chile, Colombia y Bolivia (Panizo, 2024).

Entre las industrias con alto un impacto ambiental que divulgan esta
informacién se encuentra la de produccién de cemento, que a nivel global es
responsable por aproximadamente el 7% de las emisiones de gases de efecto
invernadero (Reiter, 2022). Se espera que las empresas en industrias altamente
contaminantes, como la industria del cemento, divulguen voluntariamente
reportes de sostenibilidad para demostrar transparencia en sus précticas sos-
tenibles y mitigar el impacto que tienen en el medio ambiente (Cormier &
Magnan, 1999; Parsa & Kouhy, 2008). Al respecto, las empresas de la industria
del cemento en el Perti comenzaron a emitir reportes integrados y/o memorias
desde mediados de la década de 2000 (Unacem —antes Cementos Lima— en
2005 y Cementos Pacasmayo en 2009).

Figura 1
Emisiones de CO,eq de procesos industriales en el Pert, 2000-2019

100%

75%

50%

25%

0%

2000 2005 2010 2012 2014 2016 2019

M ¢ de CO, de otros procesos industriales Mt de CO, de la produccion de cemento

Nota. Evolucién de las emisiones de CO, equivalente en el sector de procesos industriales y uso de pro-
ductos — Ingei.
Fuente: obtenido de INEI (2022).
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En 2016, la industria de produccién de cemento en el Perti generd 4224
gigagramos de emisiones de CO,, correspondiendo al 2.06% del total de CO,
emitido en el territorio nacional (Instituto Nacional de Estadistica e Inform4-
tica [INEI], 2022). La figura 1 nos indica la variacién de las emisiones de CO,
equivalente' de la produccién de cemento a lo largo de los afios. Estos datos
posicionan al proceso de produccién de cemento como el més contaminante
dentro de los procesos industriales nacionales.

De acuerdo con Khamisu, Paluri y Sonwaney (2024), la divulgacién
voluntaria se podria explicar por factores relacionados con los atributos orga-
nizacionales, las externalidades sociales y los impulsores de revelacién ASG. No
obstante, las investigaciones acerca de los factores que influyen en la toma de
decisiones sobre la divulgacién voluntaria de las practicas de sostenibilidad de
las empresas en América Latina y, particularmente, en el Perd, son limitadas.

2. Formulacién del problema
2.1 Pregunta de investigacién general

;Cudles son los factores criticos de mayor relevancia en la divulgacién volun-
taria de criterios ASG en la industria cementera peruana?

2.2 Preguntas de investigacién especificas

1. ;Cudles son los factores criticos de gestién de la empresa mds relevantes
en la divulgacién voluntaria de criterios ASG en la industria cementera
peruana?

2. ;Cudles son los factores criticos del entorno social de la empresa mds
relevantes en la divulgacién voluntaria de criterios ASG en la industria
cementera peruana?

2.3 Objetivo general

Identificar los factores criticos de mayor relevancia en la divulgacién voluntaria
de criterios ASG en la industria cementera peruana.

' CO, equivalente es una medida, en toneladas, de la huella de carbono que se obtiene al convertir la
totalidad de las emisiones de gases de efecto invernadero a su valor equivalente en diéxido de carbono,
multiplicando la masa del gas en cuestién por su potencial de calentamiento global.
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2.4 Objetivos especificos

1. Identificar los factores criticos de gestién de la empresa mds relevantes
en la divulgacién voluntaria de criterios ASG en la industria cementera
peruana.

2. Identificar los factores criticos del entorno social de la empresa mds re-
levantes en la divulgacién voluntaria de criterios ASG en la industria
cementera peruana.

3. Marco de referencia
3.1 Marco conceptual
3.1.1 Definicion de criterio ASG

El enfoque ASG abarca tres dimensiones clave. La primera es medio ambiente
(A), que aborda aspectos como el cambio climdtico y la resiliencia climdtica
de las empresas, definida como su capacidad para ajustarse a los riesgos y
oportunidades vinculados al clima (IFRS, 2023b). La segunda es la responsa-
bilidad social (S), entendida como un enfoque ético y estratégico que permite
a las empresas considerar las necesidades de los stakeholders, promoviendo el
desarrollo sostenible y el bienestar social (Del Aguila, 2014). Y, por tltimo,
la gobernanza (G), centrada en los mecanismos, procesos y politicas que

aseguran pricticas sostenibles y éticas en la toma de decisiones corporativas
del directorio (IFRS, 2023a).

3.2 Marco normativo

A nivel internacional, con la publicacién de las NIIF S1 y S2 en 2023, se esta-
blecieron los nuevos estdndares para la divulgacién voluntaria de informacion
no financiera bajo los criterios ASG. La NIIF S1 establece requerimientos
generales relacionados con los criterios ASG que las empresas deben divulgar.
Esta se refiere principalmente a riesgos y oportunidades relacionados con
la sostenibilidad que podrian afectar el rendimiento financiero, el acceso a
financiamiento, entre otros (IFRS, 2023a). Por su parte, la NIIF S2 se enfoca
en los riesgos y oportunidades relacionados con el clima y las revelaciones
respecto al impacto ambiental (IFRS, 2023b). En el Pert no existe, a la fecha,
una normativa obligatoria relacionada con los reportes ASG de las empresas.

Sin embargo, la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) ha
establecido normas para que las empresas emisoras de valores en el mercado
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peruano declaren un Reporte de Sostenibilidad Corporativa, segtin la Reso-
lucién SMV N.° 033-2015-SMV/01. La SMV reconoce que la adopcidn de
précticas sostenibles en la empresa no es obligatoria, pero para los titulares
inscritos en el Registro Pablico del Mercado de Valores es importante revelar
las politicas y estdndares de sostenibilidad que mantienen (SMV, 2015).

3.3 Marco tedrico
3.3.1 Teoria de los factores criticos

Los factores criticos a los que se aluden en este trabajo provienen de la teorfa
de los factores criticos de éxito (critical success factors, CSF por sus siglas en
inglés). Los CSF hacen referencia a caracteristicas, variables y situaciones que,
de ser utilizados de manera correcta, forman parte fundamental del éxito de
la compaiifa (Safari & Babazadeh, 2024). Segtin Bullen y Rockart (1981),
el éxito queda definido como el logro de aquellos objetivos organizacionales
mds importantes. Para identificar estos factores criticos, se utilizan las teorfas
explicadas a continuacién.

3.3.2 Teoria de los stakeholders

Se define al stakeholder como personas o grupos con intereses legitimos en
aspectos procesales y/o sustantivos de la actividad empresarial (Mitchell, Agle,
& Wood, 1997). Los autores proponen tres atributos mediante los cuales se
puede identificar y clasificar a los stakeholders con respecto ala empresa: poder
para influir, legitimidad de su relacién y urgencia de sus demandas. Segtin
la teorfa de los stakeholders, las empresas deberfan enfocarse en satisfacer las
necesidades de los stakeholders para obtener una ventaja competitiva (Khamisu

et al., 2024).
3.3.3 Teoria de la legitimidad

La teoria de la legitimidad se basa en el contrato social entre empresas y
sociedad, donde la supervivencia empresarial depende de operar bajo valores
beneficiosos para todos y cumplir con las expectativas sociales (Acar & Temiz,
2020; Ullah, Muttakin, & Khan, 2019). Las empresas usan la divulgacién de
reportes bajo criterios ASG como herramienta para influir en la percepcién
publica, ajustando su desempefio para mantener su legitimidad y protegerse
cuando esta se encuentra en peligro (Garas & El Massah, 2018).
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3.3.4 Teoria de la agencia

Esta teoria se centra en la relacién que existe entre el principal y el agente,
siendo este Gltimo nombrado por el principal para que tome decisiones en
su nombre; asi se buscaria ahorrar costos de transaccidn y gestionar respon-
sabilidades (Zamil e a/., 2021). El problema esencial es el riesgo moral que
surge a partir de la asimetria de la informacién (Ross, 1973). En el contexto
de la divulgacién voluntaria, la asimetria se refiere a la informacién generada
por los gerentes, quienes suelen tener mds informacién que los duefios de la
empresa (Zamil ef al., 2021).

3.3.5 Teoria de la divulgacién voluntaria

Esta teoria presenta la tensién entre dos fuerzas econédmicas independientes:
la existencia de un problema de seleccién adversa y el costo de aminorar el
problema (Kim, Taylor, & Verrecchia, 2021). Segtn esta tesis, las empresas
tienden a divulgar los resultados positivos y a ocultar los negativos, ya que estos
tltimos son mds costosos (Bewley & Li, 2000). Por ello, un desempefio posi-
tivo suele traducirse en una mayor divulgacién, mientras que un desempefio
negativo se puede traducir en un comportamiento silencioso de la empresa
o en una menor divulgacién en calidad y cantidad, es decir, en un deficiente
desempefio social (Gangi & D’Angelo, 2016).

3.4 Marco empirico
3.4.1 Costos de divulgacion

Diversos estudios han buscado explicar el impacto de los costos de divulgacion
en el inicio de la revelacién de informacién relacionada con los criterios ASG.
Por un lado, Prencipe (2004), tras un estudio de empresas italianas no financie-
ras que listan en la Milan Stock Exchange, determina que las empresas tienden
a limitar la divulgacién voluntaria de informacidén por segmentos para reducir
los costos de propiedad. Por otro lado, se destaca que la inversién sostenible
en los Estados Unidos aument6 de US$ 1 por cada US$ 9 en activos en 2012
a US$ 1 por cada US$ 6 en 2014 (Deloitte, 2016). En algunos estudios, se
llega a mostrar que aquellas empresas que buscan continuamente mejorar sus
métricas ASG y divulgarlas tienden a tener menores costos de capital y mejor
desempefio operativo (Alareeni & Hamdan, 2020; Brooks & Oikonomou,
2018; Dhaliwal ez /., 2011).
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3.4.2 Directrices de divulgacion ASG

El conocimiento de los multiples indices y estdndares de divulgacién finan-
ciera es crucial para una divulgacidn exitosa (Escrig-Olmedo, Mufioz-Torres,
& Ferndndez-Izquierdo, 2010), también conocidas como directrices de
divulgacién (Darnall ez al., 2022). Sin embargo, los estudios llegan a conclu-
siones contradictorias en cuanto a la eficacia de los estdndares, ya que, sin los
correspondientes cambios en los mecanismos subyacentes, pueden conside-
rarse un mero ejercicio de relaciones publicas (Segui-Mas, Bollas-Araya, &
Polo-Garrido, 2018; Vitolla ¢z al., 2019). En Latinoamérica, la metodologia
de divulgacién mds utilizada a la fecha es GRI; sin embargo, esta es criticada
por la poca informacién cuantitativa y prospectiva que proporcionan las
empresas sobre sus iniciativas en materia de sostenibilidad (Stacchezzini,
Meloni, & Lai, 2016).

3.4.3 Caracteristicas de la firma

Los factores mds estudiados con respecto a la divulgacién voluntaria son
aquellos relacionados con las caracteristicas de las firmas, lo que incluye
su tamafo, su capacidad de apalancamiento, su liquidez y su desempeno
financiero (Zamil er al., 2021). Se reporta que estos factores especificos
tienen un efecto sustancial en el grado y la eficiencia de la divulgacién
voluntaria de informacién no financiera de las firmas (Rezaee & Tuo, 2017).
Por ejemplo, el tamano de la firma puede ejercer una influencia positiva
en los niveles de divulgacién voluntaria, ya que un mayor tamafio conlleva
una mayor exposicién y escrutinio publicos (Duran & Rodrigo, 2018; Lan,
Wang, & Zhang, 2013; Tarquinio & Rossi, 2017), asi como una mayor
preocupacién por la legitimidad debido a las expectativas sociales (Tan,
Benni, & Liani, 2016).

3.4.4 Desemperio del mercado

El desempefio del mercado de una empresa estd relacionado con su nivel de
divulgacién voluntaria. Las empresas mds rentables suelen contar con mayores
recursos financieros, lo que permite a sus directivos destinar fondos a la divul-
gacién de informacién (Duran & Rodrigo, 2018). Ademds, estas empresas
buscan demostrar su solidez financiera a las partes interesadas mediante la
divulgacién, cumpliendo asi con las expectativas de rendimiento y proyectando
una imagen de estabilidad (Alareeni & Hamdan, 2020; Jensen & Meckling,
1976). Al compartir datos sobre su rentabilidad, generan una percepcién
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positiva ante el ptblico y los distintos grupos de interés (Cowen, Ferreri, &
Parker, 1987; Khan, 2022).

3.4.5 Caracteristicas del directorio

Las caracteristicas del directorio cumplen un papel clave en la decisién de
divulgar informacién voluntaria. Un gobierno corporativo robusto es visto
como una sefial de una gestion eficaz, lo que suele traducirse en una mayor
divulgacién (Kaufmann, Kraay, & Mastruzzi, 2011). En el contexto latinoa-
mericano, se ha observado que el tamafio y la independencia del directorio
influyen positivamente en la decision de divulgar reportes de sostenibilidad
(Husted & Sousa-Filho, 2019). Ademds, otros estudios sefialan que la presencia
de mujeres en los érganos directivos contribuye a enriquecer las deliberaciones
y las decisiones relacionadas con iniciativas ASG y la divulgacién de informa-
cién (De Masi et al., 2021).

3.4.6 Caracteristicas de la gerencia

Algunos atributos gerenciales también son determinantes en la divulgacién no
financiera. Los directivos con habilidades para generar resultados econémicos
superiores son capaces de gestionar las presiones de los grupos de interés, inclui-
das las exigencias de informes anuales (Dhaliwal ez 4/., 2011). Sin embargo,
algunos estudios han sefialado que la falta de conocimientos especializados es
una de las razones por las que las empresas no elaboran memorias de sosteni-
bilidad (De Villiers, 2003; Matta, Akhter, & Malarvizhi, 2019). Solo cuando
los gerentes tienen el poder y la capacidad para crear riqueza pueden impulsar
la divulgacién de informacién ASG (Tauringana, 2021).

3.4.7 Demandas de los stakeholders

Las demandas de los stzkeholders han incrementado considerablemente en las
tltimas dos décadas, centrdndose mds en la solicitud de informacién que en
acciones que afecten directamente las operaciones empresariales (Michelon,
Rodrigue, & Trevisan, 2020). Estas demandas han llevado a las empresas a
implementar medidas visibles, como la creacién de nuevas normativas, la
certificacidon de procesos y la realizacién de evaluaciones de impacto (Boiral
& Heras-Saizarbitoria, 2017). A través de esta presién, los grupos de interés
buscan que las empresas divulguen informacién especifica sobre su desempeno
social y ambiental (Xiong ef al., 2024).
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3.4.8 Ratings de terceras partes

La certificacién y el aseguramiento de los informes de sostenibilidad por parte
de terceros ha ganado relevancia en la dltima década. Sin embargo, debido a
la complejidad de la informacién no financiera, los auditores se enfrentan a
desafios para garantizar la credibilidad de estos reportes (Landi & Sciarelli,
2019). Mientras que las empresas mds grandes suelen evitar el aseguramiento
externo, aquellas que requieren mayor credibilidad en temas de sostenibilidad
son mds propensas a asegurar sus informes (Simnett, Vanstraelen, & Chua,
2009; Martinez-Ferrero & Garcia-Sdanchez, 2017).

3.4.9 Aseguramiento de reputacion

Uno de los principales impulsores de la divulgacién voluntaria es el factor
reputacional. Asi, los reportes de sostenibilidad son usados por las empresas
en industrias con alta sensibilidad para responder a la presién de los stakehold-
ers por los efectos de la industria en la sociedad y el ambiente (Tarquinio &
Rossi, 2017). A mayor tamano de la empresa, mayores son la responsabilidad
social y la presencia social que asumen (Tan ¢z al., 2016). Estos reportes no
solo aumentan la visibilidad de las empresas, sino que también disminuyen
la asimetria de informacién con los inversores, mejorando asi su posicién en
el mercado y el valor para los accionistas (Martinez-Ferrero, Ruiz-Cano, &

Garcia-Sdnchez, 2016; Tsang, Frost, & Cao, 2023).
4. Metodologia

Esta investigacién empleé un método de investigacién de tipo cuantitativo
con un alcance descriptivo en un horizonte de tiempo transversal o momento
especifico del tiempo. En linea con lo que menciona Galarza (2020), un alcance
descriptivo denota una investigacién que busca dilucidar las caracteristicas de
un fenémeno, como un andlisis detallado de los factores mds relevantes en la
divulgacién voluntaria de criterios ASG.

4.1 Muestra

Se empled una muestra no probabilistica. En este tipo de muestreo, la seleccion
de las unidades no se basa en la probabilidad, sino en criterios relacionados
con el contexto y las caracteristicas de la investigacién (Herndndez-Sampieri
& Mendoza, 2020). Para recoger la informacién que se iba a analizar, se aplicé
una encuesta durante los meses de septiembre y octubre de 2024. Se obtuvieron
108 respuestas, de las cuales se consideraron validas 103.
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La muestra se compone de trabajadores de las tres principales empresas de
produccién nacional de cemento: Cementos Pacasmayo S. A. A. (32 encuesta-
dos), Unién Andina de Cementos S. A. A. o Unacem (31 encuestados) y Yura
S. A. (40 encuestados), ya que estas concentran casi el 90% de la participacién
de mercado en este sector (Indecopi, 2022) (véase el anexo 2). La tabla 1
resume las caracteristicas demograficas de los encuestados.

Tabla 1

Perfil demografico de los encuestados

Categoria Escala Frecuencia Porcentaje
Edad 18-25 anos 36 35%
26-35 afos 37 36%
36-50 afios 25 24%
51-65 anos 4 4%
66 anos y mds 1 1%
Sexo Hombre 60 58%
Mujer 43 42%
Posicién laboral Analista 39 38%
Asistente 8 8%
Coordinador 11 11%
Director 1 1%
Especialista 15 15%
Gerente 18 17%
Practicante 11 11%
Nivel educativo Posgrado 24 23%
Superior no universitario 3 3%
Superior universitario 76 74%
Afios de experiencia profesional 1-3 afios 40 39%
4-6 afos 35 34%
7 afos a mds 28 27%

4.2 Técnica de recoleccién de datos

Los datos se recolectaron mediante una encuesta basada en el instrumento
empleado por Khamisu ez a/. (2024). A través de este, en primer lugar, se reco-
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lectaron datos sobre las caracteristicas demograficas de los encuestados. Luego,
se plantearon preguntas sobre la percepcién del encuestado acerca del nivel
de importancia de cada factor critico sefialado en relacién con su relevancia
en la decisién de divulgacion voluntaria de criterios ASG. La descripcién de
cada factor critico evaluado se puede observar en el anexo 3.

Las preguntas de la encuesta utilizaron la escala de Likert, sobre las cuales
los encuestados pueden adoptar diferentes posturas (Bozal, 2005). Cabe
destacar que se emple6 una escala de siete categorias, ya que permite senalar
datos mds especificos y refinados para un mejor andlisis del fenémeno, en
comparacion con un menor nimero de categorias (Chyung ez al., 2018). De
este modo, cada pregunta constd de una evaluacién en una escala del 1 (muy
irrelevante) al 7 (muy importante). Para mayor detalle sobre la estructura de
la encuesta, véase el anexo 4.

4.3 Procedimiento

En primer lugar, se llevé a cabo una entrevista exploratoria con un especialista
en sostenibilidad y cambio climdtico. En ella, le presentamos los factores criti-
cos mds relevantes en la divulgacién voluntaria de criterios ASG encontrados
en nuestra revision previa de la literatura. Con su ayuda, seleccionamos los
16 factores criticos més significativos.

A continuacién, se diseid una encuesta para recoger la percepcion del nivel
de importancia de cada factor critico presentado. La encuesta comenzd con
un consentimiento informado que aseguraba a los encuestados su anonimato
y resaltaba que no estaban obligados a responderla, en linea con el cédigo de
ética para investigaciones cuantitativas. La encuesta fue validada por acadé-
micos expertos en el drea de ASG y se revisé para asegurar que cumpliera con
los objetivos de la investigacién, mediante una encuesta piloto.

En tercer lugar, se utilizaron estadisticos descriptivos, como la mediana, la
media, la moda y la desviacién estdndar de cada factor critico evaluado, para
analizar las percepciones de los encuestados respecto a estos factores. Como
segundo paso, para evidenciar diferencias en las opiniones de los encuestados
segin su centro de trabajo, se realizé una prueba de diferencias de medianas
mediante Kruskal-Wallis. Por dltimo, se realizé un andlisis factorial explora-
torio para encontrar los constructos que agrupan a los factores criticos mds
relevantes para la decisién de divulgacidn voluntaria de criterios ASG en la
industria cementera peruana. Cabe destacar que, a lo largo de estos andlisis,

se emplearon los programas de RStudio y SPSS.
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5. Resultados
5.1 Estadistica descriptiva

Tras organizar y limpiar los datos obtenidos de las encuestas realizadas a traba-
jadores de las tres principales cementeras del Pert, se obtuvieron los siguientes
resultados por cada uno de los factores criticos analizados.

Tabla 2
Estadistica descriptiva de factores criticos

N.e Factores criticos Media Mediana  Moda SD
1 Seguro de reputacion 6.61 7 7 0.72
2 Demandas de los stakeholders 6.43 7 7 0.71
3 Directrices de reporte ASG 6.36 7 7 0.79
4 Experiencia de la gerencia 6.26 7 7 1.20
5 Desempefio financiero 6.10 6 7 1.22
6 Ratings de terceras partes 5.81 6 6 0.88
7 Nivel educativo de los gerentes 5.79 6 6 1.21
8 Endeudamiento de la empresa 5.52 6 6 1.30
9 Performance de mercado 5.32 5 6 0.96
10 Reduccién de la asimetria de informacién 5.26 5 5 1.04
11 Independencia del directorio 5.25 5 6 1.23
12 Diversidad del directorio 5.17 6 6 1.30
13 Costos de divulgacién 5.11 5 5 1.22
14 Tamano de la empresa 4.63 5 5 1.14
15  Tamano del directorio 4.01 4 4 1.21
16  Edad de los gerentes 3.22 3 3 1.39

Con base en los cdlculos presentados, se puede observar que, segin los
encuestados, el papel positivo de la divulgacion bajo criterios ASG, al funcionar
como un seguro de reputacién (N.© 1) frente a posibles dafos reputacionales
futuros, reporta la puntuacién promedio mds alta entre los factores estudia-
dos. Esto se refleja en una puntuacién promedio de 6.61 en la escala de nivel
de importancia. Asimismo, este factor presenta una baja desviacién estindar
(0.72), lo que indica que los resultados obtenidos son poco dispersos y hay
una mayor concesién del nivel de importancia de este factor.
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El segundo factor con mayor relevancia es la necesidad de cumplir con las
demandas de los szakeholders (N.© 2), cuya puntuacién promedio se encuen-
tra en 6.43 y tanto la mediana como la moda son de 7 puntos. Ademds, al
presentar una desviacién estdndar baja (0.71), indica que la mayoria de los
encuestados estdn de acuerdo en que este factor es relevante para la iniciacién
de la divulgacién voluntaria de los criterios ASG.

Otro factor importante es el conocimiento previo de las directrices de
reporte ASG (N.° 3), cuya mediana y moda se encuentran en 7 puntos, tam-
bién con un valor de desviacién estindar bajo. Asimismo, la experiencia de la
gerencia (N.° 4) en la industria de la produccién de cemento y la orientacién
hacia un mejor desempefio financiero (N.° 5) también destacan como factores
criticos para la decisién de divulgacién voluntaria de criterios ASG, ya que
presentan una media de nivel de importancia mayor de 6 y una desviacién
estdndar moderada.

5.2 Diferencias de medianas

En la bisqueda de los factores criticos mds relevantes en la divulgacién volun-
taria de criterios ASG, se buscé comprender si existian diferencias significativas
en las opiniones de los trabajadores de cada empresa. Para ello, en primer lugar,
se realizé la prueba de Kolmogorov-Smirnov para determinar si una muestra
sigue una distribucién normal (Gémez, Danglot-Banck, & Vega-Franco,
2003). En este sentido, la hipétesis nula plantea que la muestra proviene
de una distribucidn especifica, como la distribucién normal, y el rechazarla
admite una distribucién distinta a la mencionada. Al realizar esta prueba al
conjunto de datos obtenidos en la muestra, se obtuvo un p-valor<0.1 para
cada uno de los factores evaluados. Por tanto, se rechazé la hipdtesis nula y se
determiné que la muestra no manejaba una distribucién normal, por lo que
se realizé una prueba no paramétrica.

En segundo lugar, para evaluar las diferencias de opinién entre trabajadores
de cada empresa cementera, se optd por desarrollar una diferencia de medianas
a través de la prueba de Kruskal-Wallis. Esta es una prueba no paramétrica para
un contraste de tres 0 mds muestras independientes, teniendo como hipdtesis
nula que las medianas de los 7 grupos son iguales; y una hipétesis alternativa
que indica que hay diferencia en al menos una de las medianas (Soto, 2013).
De este modo, la tabla siguiente identifica las medianas de cada grupo de
trabajadores segtin el centro de trabajo y las diferencias estadisticamente
significativas para cada factor estudiado.
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Tabla 3

Diferencia de medianas entre empresas de la industria de cemento

N.e Factores criticos Yura Unacem Pacasmayo KVI(‘;:III{:
1 Seguro de reputacién 7.00 7.00 7.00 0.017**
2 Demanda de los stakeholders 7.00 7.00 6.00 0.456
3 Directrices de reporte ASG 6.00 7.00 7.00 0.978
4 Experiencia de la gerencia 700 7.00 7.00 0.954
5 Desempeno financiero 6.50 6.00 6.00 0.825
6 Ratings de terceras partes 6.00 6.00 6.00 0.237
7 Nivel educativo de los gerentes 6.00 6.00 6.00 0.205
8 Endeudamiento de la empresa 6.00 5.00 5.00 0.040**
9 Performance de mercado 5.50 5.00 5.00 0.825
10 Reduccién de asimetria de informacién 5.00 5.00 5.00 0.761
11 Independencia del directorio 5.00 6.00 5.00 0.409
12 Diversidad del directorio 6.00 5.00 5.00 0.045**
13 Costo de divulgacién 5.00 6.00 5.50 0.059*
14 Tamao de la empresa 5.00 5.00 5.00 0.230
15  Tamafo del directorio 4.00 3.00 4.00 0.017**
16  Edad de los gerentes 3.00 3.00 3.00 0.201

Nota estadistica. * p <.10. ** p <.05. *** p < .01.

En las variables endeudamiento de la empresa (N.o 8), diversidad del
directorio (N.° 12), tamafo del directorio (N.© 15) y seguro de reputacién
(N.° 1) se rechaza la hipétesis nula de que las medianas de los tres grupos son
iguales. Esto indica que hay diferencias significativas en al menos una de las
tres empresas evaluadas respecto a las medianas. Para evaluar las diferencias en
la percepcién de los criterios entre las empresas Yura, Unacem y Pacasmayo,
se realiz6 un andlisis post hoc para analizar las comparaciones entre pares de
empresas.

Tras realizar la prueba post hoc, se encontrd que, en el factor critico signi-
ficativo del seguro de reputacidn, los trabajadores de la empresa Pacasmayo
perciben el nivel de relevancia para la divulgacién voluntaria de manera distinta
alos de Yura (p = 0.030), pero no a los de Unacem. En cuanto a tamafio del
directorio, Pacasmayo tiene una diferencia significativa en la percepcién de
relevancia de este factor respecto a Unacem (p = 0.015), pero no frente a Yura.
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Respecto al endeudamiento de la empresa, Pacasmayo y Yura (p = 0.040) tienen
una diferencia significativa. Por tltimo, Yura posee una diferencia significativa
con Unacem (p = 0.039) en lo que respecta a la diversidad del directorio.

5.3 Andlisis factorial exploratorio

Para poder explorar las percepciones sobre los factores criticos para la divul-
gacién voluntaria de criterios ASG, se procesaron los datos en el programa
RStudio mediante un andlisis factorial exploratorio (AFE). Esta técnica esta-
distica tiene como objetivo identificar las variables latentes o los constructos
que expliquen por qué las variables observadas o {tems estdn correlacionados
entre si, tras agrupar las variables relacionadas para asi facilitar la reduccién
de datos y obtener una comprensién mds clara de los conjuntos de datos
(Aldds & Uriel, 2017). A continuacidn, se muestra una tabla que resume los
resultados del AFE.

Tabla 4

Agrupacién de los factores criticos en constructos mediante AFE

N.c Factores criticos Carga factorial g: (I: Il:;a‘i; Constructos

7 Nivel educativo de los gerentes 0.8 0.78 Factores de gestién
4 Experiencia de la gerencia 0.7 de la empresa

5 Desempefio financiero 0.6

8 Endeudamiento de la empresa 0.5

9 Performance de mercado 0.5

1 Seguro de reputacion 0.7 0.76 Factores del

2 Demandas de los stakeholders 0.6 entorno social de la
6 Rating de terceras partes 0.6 cmpres

Cabe destacar que se excluyeron del andlisis los factores cuyas cargas facto-
riales fueran menores de 0.4, ya que no eran significativas para el tamano de
la muestra (Hair ez a/., 2013), o que mostraran una relacién inversa respecto
a las demds variables en el constructo. Tras esto, se continué con la extraccién
de factores, en la que se identificaron dos constructos o dimensiones clave
en los que se organizan los factores criticos para la divulgacién voluntaria de
criterios ASG mediante una rotacién ortogonal. El primero de ellos agrupa
los factores relacionados con la gestién de la empresa, lo que incluye el nivel
educativo y la experiencia de la gerencia (N.© 7 y N.° 4), la divulgacién como
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un medio tanto para un mejor desempeno financiero (N.° 5) como para un
mejor performance de mercado (N.° 9), y el nivel de endeudamiento de la
empresa (N.© 8). Por otro lado, se agruparon los factores relacionados con el
entorno social de la empresa, lo que incluye la divulgacién como un seguro
de reputacién (N.© 1), como un medio para cubrir las demandas de los stake-
holders (N.© 2) y la consideraciéon de la importancia de la divulgacién para
recibir un adecuado rating de terceras partes (N.© 6).

Asimismo, se calculd el a/pha de Cronbach de cada constructo. Esta medida
estadistica se utiliza para evaluar la confiabilidad interna, es decir, la consisten-
ciay la relacién entre si, de los {tems o factores dentro de un constructo (Virla,
2010). En tal sentido, con un a/pha de Cronbach mayor de 0.7, se valid6 que
los items o factores criticos se encontraban adecuadamente agrupados segtin
su correlacién en cada constructo.

6. Discusién

En la presente investigacidn, se ha seguido la teorfa de CSF para comprender
la importancia de los factores criticos més relevantes en la implementacién de
ASG en las empresas de la industria del cemento. La revisién de la literatura se
empled para identificar los posibles factores criticos y los especialistas entrevis-
tados contribuyeron a mejorarlos. A continuacidn, se mostrard una discusién
entre los resultados obtenidos y los hallazgos de otros estudios relacionados.

Como se pudo observar en la tabla 4, los resultados del andlisis factorial
exploratorio determinaron que los factores criticos evaluados se podian
clasificar en dos grupos: factores de la gestién de la empresa y factores del
entorno social de la empresa. Estos constructos agrupan los factores criticos de
mayor relevancia en la divulgacién voluntaria de criterios ASG en la industria
cementera peruana. Esta agrupacién estaria alineada con el estudio de Bao e#
al. (2023) sobre el impacto de ciertos factores en el reporte de préicticas segiin
criterios ASG frente a la emisidn de gases de efecto invernadero en bancos de
China. En este estudio se indica que los factores encontrados que influyen en
la préctica de presentacion de informes se pueden clasificar en factores internos
o de gestién de la empresa y factores externos o asociados al entorno social de
la empresa. Entre los factores internos, el estudio destaca el apalancamiento
de la empresa, su rendimiento, las caracteristicas del érgano de direccién y
de gestidn, entre otros.

Asimismo, otros estudios, como los de Khamisu ez a/. (2024) y De Villiers
y Dimes (2021), destacan que los factores que influyen en el éxito de la
implementacién y divulgacién bajo criterios ASG se pueden clasificar tam-
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bién en constructos o grupos como los factores de atributos organizacionales,
asociados a la gestién empresarial, y en factores externos del entorno social
de la empresa. Respecto a este tltimo constructo, en el estudio mencionado,
estd compuesto por las demandas de los stakeholders, los ratings de terceras
partes y otros factores.

En cuanto al factor seguro de reputacion, emergié como uno de los factores
criticos mds relevantes en el andlisis de la divulgacién voluntaria de criterios
ASG, destacdndose por tener el promedio més alto y una de las menores des-
viaciones estdndar entre las variables analizadas. Esto sugiere una percepcién
consistente y positiva sobre la importancia de la reputacién corporativa en
la adopcién de estrategias de divulgacién ASG, lo que es congruente con los
resultados de Herndndez-Pajares y Garcia (2021) para el Pert. Los resultados
indican que el seguro de reputacién actda como un mecanismo clave, ya que
las empresas que priorizan su reputacién tienden a implementar y divulgar de
manera mds proactiva sus practicas ASG para proteger su imagen y marca frente
a sus stakeholders (Aranguren & Maldonado, 2019; Rathert, 2016). De hecho,
la incorporacién de criterios ASG y su divulgacion impulsa a las empresas a
corregir pricticas deshonestas y, por ende, a mejorar su reputacién (Mure er
al., 2021; Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza, & Garcfa-Sdnchez, 2013). Incluso,
algunos estudios afirman que, cuando se produce una mala conducta de res-
ponsabilidad social empresarial, las empresas que han emitido previamente
divulgaciones segtin criterios ASG sufren una reaccién menos negativa en el
precio de sus acciones que las empresas que no han realizado dicha divulgacién
(Christensen, 2016; Dhaliwal ez /., 2011; Maaloul, et /., 2023).

Respecto al factor demandas de los stakeholders, este obtuvo también una
puntuacién promedio alta en relacién con el resto de los factores, destacando
como un factor critico relevante en la decisién de divulgacién voluntaria de
criterios ASG en la industria investigada. Este hallazgo es consistente con lo
planteado por Michelon e# al. (2020), quienes sostienen que existe una cre-
ciente demanda social por parte de accionistas, inversionistas, la comunidad y
el entorno empresarial, orientada a una mayor transparencia y claridad en las
précticas corporativas. En este contexto, la divulgacién voluntaria alineada con
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) se configura como un
mecanismo estratégico para responder a dichas exigencias. Asimismo, Liesen
et al. (2015) evidencian que, para empresas en la Unién Europea, la presién
de las demandas de los stakeholders influye en la decisién de divulgar pricticas
sostenibles y emisiones de gases de efecto invernadero segtn criterios ASG, y
que ello se encuentra en linea con la teoria de los stakeholders. Aunque gran
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parte de la literatura indica que cubrir las demandas de los skeholders es un
factor critico relevante para decidir divulgar sobre criterios ASG, Tauringana
(2021) indica que la falta de presién por demandas de los stakeholders no estd
significativamente asociada con la posibilidad de que una empresa adopte y
divulgue practicas sostenibles bajo criterios ASG.

El factor desempeno financiero resulté ser un factor critico relevante. En
efecto, Buallay (2019) mostrd que la divulgacion de informacién segtin crite-
rios ASG suele tener un impacto positivo en el performance financiero de una
empresa y destacé que la divulgacién de la dimensién ambiental tiene efectos
positivos de mayor impacto sobre la rentabilidad. En un estudio en el que se
observa el impacto de la divulgacién bajo criterios ASG sobre el performance
financiero de las 500 empresas listadas en el indice S&P de los Estados Unidos,
se muestra que esta divulgacién tiene un impacto significativamente positivo en
el desempefio financiero, operativo y de mercado de todas las empresas (Ala-
reeni & Hamdan, 2020). Con estos y otros estudios se afirma que el apuntar
a un aumento en el desempeno financiero es un factor critico relevante para
decidir la divulgacién voluntaria segin criterios ASG. Asimismo, el factor de
la experiencia de la gerencia result relevante también para decidir divulgar
voluntariamente bajo criterios ASG, lo cual estd en linea con lo que aluden
Belal y Cooper (citados en Tauringana, 2021), quienes demuestran que los
conocimientos y la conciencia de la importancia de las practicas sostenibles y
de la divulgacién de estas por parte de la gerencia son razones determinantes
para iniciar una divulgacién.

Por otra parte, los resultados obtenidos de los encuestados muestran que el
tamano de la empresa es un factor poco relevante a la hora de decidir divulgar
voluntariamente los criterios ASG, ya que el promedio de importancia es de
4.63 (véase la tabla 2). Este resultado no coincide con el de los estudios de
Herndndez-Pajares y Garcia (2021) y Maldonado-Garcia er al. (2012), que
sefialan que el tamano de la empresa es uno de los factores mas importantes
al decidir divulgar informacién sobre sostenibilidad segtn criterios ASG.
Sin embargo, esto puede deberse a que todas las empresas de este estudio se
consideran dentro de la categoria de «gran empresa» en el Pert, por lo que no
se evidencian tamanos distintos de empresas en el andlisis.

Esto también se puede explicar porque la presente investigacién se enfoca
en una industria especifica, la industria cementera del Perti, mientras que
los estudios anteriormente mencionados se presentaban en un contexto mds
amplio que abarcaba una mayor cantidad de empresas e industrias. Sobre este
punto, cabe destacar el trabajo de Jamali ez /. (2017), que resalta la importancia
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de las diferencias culturales e institucionales que dificultan la traduccién de
los valores e idiosincrasia de la divulgacién ASG a paises en desarrollo.
Respecto a cé6mo el tamafio del directorio podria afectar la divulgacién
voluntaria, el resultado obtenido demuestra una baja relevancia segin los
encuestados. Sin embargo, pocos estudios previos han investigado y desarro-
llado este efecto, e incluso suelen tener resultados contradictorios (Amran,
Periasamy, & Zulkafli, 2014; Peng, Sung, & Luo, 2015). Finalmente, el factor
con menor relevancia, segin lo indicado en la tabla 2, es la edad de los geren-
tes. Este ultimo resultado no coincide con lo expresado por Ma et 4/. (2019),
quienes sefialan que la edad de los ejecutivos o gerentes de alto nivel tiene
un impacto positivo en la divulgacién de informacién sobre sostenibilidad.

7. Conclusiones

El objetivo principal de este estudio fue determinar los factores criticos de
mayor relevancia en la decisién voluntaria de reportar criterios ASG en la
industria cementera peruana. Para ello, se realizdé una encuesta dirigida a
trabajadores de las principales empresas cementeras del Pert.

A través de los resultados del andlisis factorial exploratorio, se identificaron
dos constructos: el primero agrupa los factores relacionados con la gestién
de la empresa, mientras que el segundo se centra en los factores del entorno
social de la empresa. Se determind que el factor critico del entorno social de la
empresa mds relevante en la decision de la divulgacién voluntaria de criterios
ASG es el seguro de reputacion, ya que este es el que presenta la mayor media
(véase la tabla 2). Este factor senala que las empresas optan por implementar
practicas ASG con el fin de proteger su imagen y reputacion futuras. En cuanto
al segundo factor critico més relevante de este constructo para la divulgacién
voluntaria de criterios ASG en esta industria, se encuentra la necesidad de
cubrir las demandas de los stakeholders.

En cuanto al constructo que agrupa los factores criticos de la gestién de la
empresa, el factor critico mds relevante para la divulgacion voluntaria es la expe-
riencia de la gerencia. Esto indicarfa que una gerencia con amplia experiencia
en la industria del cemento y en el desarrollo e implementacién de practicas
sostenibles influirfa en la divulgacién voluntaria de criterios ASG. Asimismo,
otro factor critico relevante para la divulgacién voluntaria de criterios ASG
en esta industria es el apuntar a un aumento del desempefio financiero de la
empresa mediante la divulgacién voluntaria segtin los criterios ASG.

La diferencia de medianas indica que en cuatro factores existen diferencias
significativas respecto a las medianas de las tres empresas cementeras evaluadas.
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Aunque el factor critico del seguro de reputacién, en la tabla 2, obtiene el
mayor promedio del puntaje de nivel de importancia segtin la percepcion de
los encuestados, la tabla 3 muestra que existen diferencias entre las opiniones
de los trabajadores de las cementeras. En este sentido, segtn la prueba post
hoc, Yura y Pacasmayo son los grupos que difieren. Por lo tanto, aunque en
promedio este factor critico se considera el més relevante, es probable que no
todos los trabajadores de la industria cementera consideren el mismo nivel
de importancia para este factor.

As, los resultados obtenidos permiten identificar los factores criticos que
impulsan la divulgacién voluntaria de criterios ASG en la industria cementera
peruana, entre los que se destacan tanto aspectos de la gestién empresarial como
del entorno social que rodea a estas empresas. La proteccién de la reputacién
futura y la presién de los stakeholders emergen como los principales factores
del entorno social. Por otro lado, la experiencia gerencial y el desempefio
financiero son los factores de la gestién empresarial que mds influyen en
la decisién de divulgacién. Estos resultados ofrecen una vision clara de las
motivaciones detrds de la adopcién voluntaria de précticas y divulgaciones
segin los criterios ASG en esta industria y proporcionan una base s6lida para
la formulacién de estrategias sostenibles y la mejora de la transparencia en el
sector cementero del Perd.

8. Implicancias

Este estudio busca generar conciencia sobre la importancia de que las empresas,
tanto en la industria cementera como en otras de los sectores industriales del
Pert, adopten la divulgacién voluntaria de sus practicas con base en criterios
ASG. A partir de los resultados de esta investigacion, los responsables de la
toma de decisiones en estas empresas podrdn centrar sus esfuerzos en los facto-
res criticos mds relevantes identificados y tomar conciencia del factor externo
mds importante para la divulgacién voluntaria: la reputacién de la empresa.
Esto les permitird evaluar si la divulgacién voluntaria de sus practicas ASG es
la mejor opcidn para ellos. Los resultados de este estudio se pueden utilizar
para identificar las oportunidades y los obstdculos para la implementacion
de reportes ASG en la industria de produccién de cemento y otras similares.

Las operaciones de las empresas cementeras en el Pert generan cierto
impacto en su entorno y grupos de stakeholders. Por ello, comprender los
factores criticos del entorno social que impulsan a las empresas a divulgar
informacién relevante no solo aporta claridad y transparencia al mercado, sino
que también permite a diversos actores, como los inversionistas, los regula-
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dores, las comunidades aledafas a plantas de procesamiento y la sociedad en
general, actuar de manera informada y estratégica. Al identificar qué motiva
a las empresas a compartir informacién no financiera, se pueden concentrar
los esfuerzos en fortalecer y dirigir iniciativas para incentivar a las empresas
a divulgar la informacién que cada grupo de stakeholders requiera. En otras
palabras, el conocimiento de estos factores podria ayudar a que los stakeholders
ejerzan presién para que las empresas sean transparentes y divulguen infor-
macién sobre sus practicas sostenibles, lo que finalmente también los afecta.

9. Limitaciones e investigaciones futuras

La investigacién desarrollada no estuvo exenta de limitaciones. En primer
lugar, la literatura sobres los factores relevantes para la divulgacién volunta-
ria de criterios ASG se centra en paises asidticos o europeos, por lo que las
investigaciones sobre factores relacionados con la divulgacién y las pricticas
ASG en paises latinoamericanos son escasas. En segundo lugar, respecto a la
industria cementera, estd concentrada en tres empresas, por lo que las opiniones
se agrupan en solo tres culturas empresariales, lo que podria generar una dis-
torsion en los resultados por falta de diversidad en las opiniones por empresa.

En cuanto a investigaciones futuras, se sugiere que otros estudios se cen-
tren en desarrollar el mismo tema central de esta investigacion: los factores
mis relevantes para la divulgacion voluntaria de criterios ASG, pero con una
metodologia distinta, como un modelo estructural para hallar relaciones entre
factores claves que inciden en la decisién de divulgacidn. Asimismo, otras
investigaciones podrian centrarse en otras variables, como, por ejemplo, la
implicancia de factores psicoldgicos en las personas responsables de la deci-
sién de divulgar informacién sobre sostenibilidad. Por tltimo, dado que las
empresas en el Perti han comenzado a emitir reportes de sostenibilidad segin
los criterios ASG, se podrian estudiar los factores que influyen en el éxito de
realizar una divulgacién adecuada.
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Anexo 2. Participacién de mercado por volumen de ventas de cemento
en el Perti para 2020

Otros
7.6%

Caliza Inca

3.7%

Yura
19.1%

Unacem

43.9%

Pacasmayo

25.6%

Nota. Gréfico de participacién de mercado por empresa de cemento.
Fuente: obtenido de Indecopi (2022).
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Anexo 3. Factores criticos implicados en la decisién voluntaria de

reporte ASG

Factores criticos

Definicién

Fuente

Costos de
divulgacion

Directrices de

reporte ASG

Tamano de la
empresa

Endeudamiento de
la empresa

Desempenio
financiero

Performance de
mercado

Independencia del

directorio

Diversidad del
directorio

Tamafo del
directorio

Experiencia de la
gerencia

Gastos en que las empresas incurren al adoptar
practicas ASG en sus operaciones. Esto incluye
costos directos, inversién en précticas sostenibles,
derechos humanos y sostenibilidad ambiental en la
cadena de suministros.

Marcos normativos que gufan a las empresas en
la divulgacién de datos de sostenibilidad, para
mejorar la transparencia y fiabilidad de esta
informacién.

Medicién de la empresa en volumen de ingresos
totales. Esta medida influye en la atencién

del piblico, lo que aumenta la presién para la
divulgacion de criterios ASG.

Dependiendo del nivel de deuda de la empresa,
una adecuada divulgacién de criterios ASG puede
permitir un mejor acceso y anticiparse a los
mercados de deuda.

La rentabilidad de una empresa en términos de
ROA y ROE puede variar significativamente frente
a la adecuada divulgacién de criterios ASG.

Un proxy del desempefio de las acciones de la
empresa en el mercado de valores tras adaptar y
comunicar los criterios ASG en sus operaciones.

Nivel en que el rol de directores externos a la
compaiifa contribuye con una perspectiva distinta
sobre los criterios ASG.

Enfoque en que las capacidades y habilidades
segtn el género de cada miembro del directorio
coadyuva a impulsar la divulgacién de criterios

ASG.

Cantidad de miembros en el directorio que
contribuyen con diversas perspectivas ante la toma
de decisiones relacionadas con los criterios ASG.

Conjunto de competencias y habilidades
acumuladas en su trayectoria profesional de un
gerente que influyen en perspectivas y toma de
decisiones acerca de practicas y criterios ASG.

Deloitte (2016)

Darnall et al.
(2022)

Khan (2022);
Cowen et al. (1987)

Gerwanski (2020)

Alareeni y Hamdan
(2020)

Alareeni y Hamdan
(2020)

Husted y Sousa-
Filho (2019)

De Masi et al.
(2021)

Husted y Sousa-
Filho (2019)

Tauringana (2021)
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Factores criticos

Fuente

Nivel educativo de
los gerentes

Edad de los gerentes

Demanda de
stakeholders

Ratings de terceras
partes

Seguro de

reputacion

Reduccién de la
asimetria de la
informacién

Grado académico que complementa las
capacidades de direccién de los gerentes, la toma
de decisiones y la comprensién de aspectos ASG.

Afo de vida de los gerentes que incide en distintas
perspectivas y variados estilos de gestién en

aspectos ASG.

La aspiracién de las empresas por atender las
demandas de informacién de sus stakeholders.

La puntuacién otorgada por entidades
independientes o agencias de calificaciéon
empleando indicadores y métricas para evaluar el

desempeno ASG.

El papel positivo de los criterios ASG al
actuar como un seguro frente a posibles dafios
reputacionales futuros de la empresa.

El deseo de disminuir la asimetrfa de informacién
entre empresa y stakeholders mediante divulgacion
de criterios ASG, ademds de mostrar métricas de
desempeno bajo aquellos criterios.

Tauringana (2021)

Tauringana (2021)

Xiong et al. (2024)

Landi y Sciarelli

(2019)

Tsang et al. (2023)

Tsang et al. (2023)
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Anexo 4. Encuesta — Divulgacién voluntaria bajo criterios ASG en la
industria cementera peruana

Seccion 1z

Estimado participante:

Somos alumnos del tltimo ciclo de la carrera de Contabilidad de la Universidad
del Pacifico y estamos realizando una investigacién para el curso Investigacion
para Contadores. Esta encuesta estd dirigida a profesionales con experiencia
en sostenibilidad y/o conocimiento en la industria cementera peruana.

El objetivo de nuestra investigacion es identificar los factores mds impor-
tantes que influyen en la decisién de divulgacién voluntaria de criterios ASG
(ambientales, sociales y de gobernanza) en la industria cementera peruana. A
lo largo de la encuesta, le pedimos que evalte la importancia de cada criterio
relacionado con ASG desde su perspectiva profesional. Asimismo, completard
algunos datos generales y tendrd la oportunidad de ingtresar a un sorteo por
el valor de S/ 100. El llenado de esta encuesta le tomard de 5 a 10 minutos
aproximadamente. No hay respuestas correctas ni incorrectas, pues lo que
buscamos es recopilar su opinién y percepcion.

Cabe destacar que su participacion es libre y voluntaria. Los resultados de
esta encuesta serdn analizados de manera agregada y difundidos, posterior-
mente, en una publicacién académica. En el caso de que acepte participar,
todas sus respuestas serdn andnimas y confidenciales. Ante cualquier duda,
puede comunicarse por correo con Mariela Benites (benitessmi@alum.up.edu.
pe) o César Pintado (ch.pintadoh@alum.up.edu.pe).

En funcién de lo senalado, sacepta participar en esta encuesta?

Seccidn 2: Experiencia profesional

;Tiene experiencia en la industria cementera?

e Si (envia a Seccidn 3)
e No (envia a Seccidn 6)
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Seccion 3: Informacién general

;Cudl es su edad?

e 18a25
e 26a35
e 36a50
e 51a65

* 06 amis
sCudl es su sexo?

e Hombre
*  Mujer

:En qué empresa trabajas o trabajaste con relacién a la industria cemen-
tera o sostenibilidad? (Respuesta abierta corta)

sCudl es su cargo actual? (Respuesta abierta corta)

Nivel educativo

* Primaria completa

e Secundaria incompleta

e Secundaria completa

* Superior no universitaria incompleta
* Superior no universitaria completa

* Universitaria incompleta

* Universitaria completa

e Dosgrado
;Cudntos afios de experiencia profesional tiene?

*  Menos de 1 afo de experiencia

.
[ <IN B A R N S S

°
O

e 10

*  Mis de 10 afios de experiencia
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Seccién 4: Evaluacién de los factores ASG

A continuacidn, se le presentard una serie de preguntas relacionadas a qué ran
importante considera cada factor o caracteristica para decidir divulgar informacion
sobre sostenibilidad desde un contexto de la industria cementera.

Por favor, indique desde su perspectiva qué tan importante cree que es
cada una de las caracteristicas mencionadas. Considerar que 1 manifiesta My
irrelevante y 7, Muy importante.

Puntuacion:
Muy Irrelevante Algo Neutral Algo Importante Muy
irrelevante irrelevante importante importante

1. ;Qué tan importante considera los costos de divulgacién* para decidir
revelar informacién sobre sostenibilidad?
* Costos de divulgacion: gastos relacionados con implementar pricticas sosteni-
bles y luego divulgar esta informacion; como costos de nuevos financiamientos,
inversion en tecnologia e infraestructura o contratacion de personal.

2. ;Qué tan importante es el conocimiento de las directrices de reporte
ASG* para decidir divulgar informacién sobre sostenibilidad?
* Directrices de reportes ASG: marcos de referencia y estdndares normativos
que guian la elaboracion de reportes de sostenibilidad de una empresa.

3. ;Qué tan importante es ¢l tamano de la empresa para decidir divulgar
informacién sobre sostenibilidad?

4. ;Qué tan importante es el nivel de endeudamiento de la empresa para
decidir divulgar informacién sobre sostenibilidad?

5. ¢Qué tan importante es el desempeno financiero de una empresa para
decidir divulgar informacién sobre sostenibilidad?

6. ;Qué tan importante es el desempefio de mercado™ de una empresa para
decidir divulgar informacién sobre sostenibilidad?
* Proxy indicador del desemperio del mercado de valores que refleja el desempeno
general de las acciones de la empresa.

7. :Qué tan importante es la independencia del directorio de la empresa
para decidir divulgar informacién sobre sostenibilidad?

8. ;Qué tan importante es la diversidad del directorio de la empresa para
decidir divulgar informacién sobre sostenibilidad?
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9. ¢Qué tan importante es el tamano del directorio de la empresa para
decidir divulgar informacién sobre sostenibilidad?

10. ;Qué tan importante es la experiencia de los gerentes de la empresa para
decidir divulgar informacién sobre sostenibilidad?

11.;Qué tan importante es ¢l nivel educativo de los gerentes de la empresa
para decidir divulgar informacién sobre sostenibilidad?

12.;Qué tan importante es la edad de los gerentes de la empresa para deci-
dir divulgar informacién sobre sostenibilidad?

13. ;Qué tan importante es el deseo de la empresa por responder a las deman-
das de informacién de sus stakeholders para decidir divulgar informacién
sobre sostenibilidad?

*Stakeholder: individuo, grupo u organizacion que tiene interés o estd afectado,
de manera directa o indirecta, por las actividades y decisiones de una empresa.

14. ;Qué tan importante es el rating de calificacion ASG por terceros para
decidir divulgar informacién sobre sostenibilidad?
* Calificadora de rating: entidad que evaliia y califica el desempeno de empre-
sas, u organizgaciones en relacion con criterios de sostenibilidad, en las dreas
ambiental, social y de gobernanza (ASG).

15.Qué tan importante es el deseo de cuidar la reputacién de la empresa
para decidir divulgar informacién sobre sostenibilidad?

16. ;Qué tan importante es la intencién de reduccién de asimetria de la in-

formacién entre empresas y stakeholders para decidir divulgar informa-
cién sobre sostenibilidad?
* Asimetria de la informacion: situacién en la que una de las partes en una
transaccion tiene mds o mejor informacion que la otra, lo que genera un
desequilibrio de poder entre las partes, afectando las decisiones y los resultados
de la interaccion.

Seccion 5: iFinalizé la encuesta!

iGracias por tu participacién! Su contribucién es muy valiosa para nuestro
estudio.

Si desea participar del sorteo de S/ 100 por llenar el cuestionario, por favor
deje su nimero de contacto. (Respuesta abierta corta)

Seccidn 6: {Gracias por tu tiempo!
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Resumen

El presente estudio tiene como objetivo determinar los factores que influyen
en la intencién de uso de inteligencia artificial en auditores externos de las Big
Four. Para ello, sobre la base de la teorfa unificada de la aceptacién y uso de la
tecnologia (Utaut, por sus siglas en inglés), se aplicé un modelo de regresién
lineal multiple a una muestra de 63 auditores externos. Los principales hallaz-
gos del estudio indican que la expectativa de rendimiento y las condiciones
facilitadoras influyen positivamente en la intencién de uso de la inteligencia
artificial. Estos resultados reflejan la relevancia de los departamentos de
investigacién y desarrollo de las Big Four, que deberfan centrarse en mejorar
la percepcidn de rendimiento de las IA, asi como en la infraestructura y el
soporte que se da a los auditores externos para utilizar estas herramientas.

Palabras clave: intencidn de uso, inteligencia artificial, auditorfa externa,
modelo Utaut, Big Four.

Abstract

The purpose of this study is to determine the factors that influence the
intention to use artificial intelligence in external auditors of the Big Four. To
achieve this, based on the unified theory of acceptance and use of technology
(Utaut), a muldple linear regression model was applied to a sample of 63
external auditors. The main findings of the study indicate that performance
expectancy and facilitating conditions positively influence the intention to
use artificial intelligence. These results reflect the relevance of research and
development departments of the Big Four, in such a way that they should
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focus on improving the perception of Al performance, the infrastructure and
the support given to external auditors for the use of these tools.

Keywords: Intention to use, artificial intelligence, external audit, Utaut
model, Big Four.

1. Planteamiento del problema

La inteligencia artificial (IA) es una tecnologia que permite a las mdquinas
y sistemas realizar tareas que, si fueran ejecutadas por humanos, requeririan
inteligencia (Cao ez al., 2021). De acuerdo con Bumeran (2024), el porcentaje
de personas que incorporan el uso de IA en sus labores en Chile y Ecuador es
del 36%, en Panama del 32%, en Argentina del 31% y en el Pert del 49%,
siendo este ultimo el pais con mayor porcentaje de uso.

Entre los sectores impactados por la introduccién de la IA se encuentran
las firmas de servicios profesionales (PSE por sus siglas en inglés). Estas empre-
sas se caracterizan por poseer una alta intensidad de conocimiento, una baja
intensidad de capital y una fuerza laboral profesionalizada (Von Nordenflycht,
2010). Asimismo, Goto (2022) indica que la inteligencia artificial ha tenido
un impacto en las PSE, como las firmas auditoras, legales y consultoras. En
particular, las firmas auditoras estdn lidiando con sistemas de informacion
cada vez mds complejos y, para mantener su ventaja competitiva, la auditoria
estd evolucionando mediante la adopcidn de la IA (Noordin, Hussainey, &
Hayek, 2022).

Asimismo, la IA ayuda a detectar posibles fraudes, a minimizar riesgos en
las operaciones y a que los colaboradores menos experimentados puedan asu-
mir actividades que anteriormente requerian cierta veterania (Wright, 2023).

Por su parte, las firmas auditoras que invierten en IA se ven beneficiadas por
un aumento significativo en la calidad de sus reportes, ya que tienen un menor
numero de reformulaciones de estados financieros (Noordin ez 2/, 2022).
Ademds, Fedyk ez al. (2022) exponen que un aumento de la inversién en IA
por encima del promedio en firmas auditoras genera una reduccién del 5.0%
en la probabilidad de reformulaciones de los estados financieros, del 0.9% en
honorarios de auditoria y, después de cuatro afios de realizada la inversién,
del 7.1% en el empleo de auditores que trabajan en las firmas de auditoria.

Las Big Four engloban a las cuatro principales firmas de auditorfa: Pricewa-
terthouseCoopers (PWC), Ernst & Young (EY), Peat Marwick International
y Klynveld Main Goerdeler (KPMG) y Deloitte (DTT). Estas firmas ya han
desarrollado herramientas de inteligencia artificial para el uso en actividades
internas.
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No obstante, a pesar del potencial impacto de la IA en la auditoria, solo
el 11% de los clientes percibe que sus auditores externos usan la IA en sus
funciones laborales (Deloitte, 2021). Al respecto, Goto (2023) senala que la
intencién de uso de la IA en las Big Four trae consigo potenciales retos como
la alta incertidumbre debida a factores externos, el miedo de los auditores a ser
sustituidos y la incertidumbre ante posibles cambios en los roles profesionales.

Entre las teorfas que explican la intencién de uso, Venkatesh ez a/. (2003)
sefialan que la teorfa unificada de la aceptacién y uso de la tecnologia (Utaut,
por sus siglas en inglés) se constituye a partir de ocho teorfas de comporta-
miento. Este autor acota que la Utaut engloba los conceptos de influencia de
pares, condiciones facilitadoras, expectativa de rendimiento y expectativa de
esfuerzo para explicar la intencién de uso ante una nueva tecnologia.

Por ello, la presente investigacién aplicard la Utaut para determinar el
efecto de la influencia de pares, las condiciones facilitadoras, la expectativa de
rendimiento y la expectativa de esfuerzo, que en su conjunto influyen en la
intencién de uso de la IA por parte de los auditores externos que laboran en
las Big Four. Asi, el estudio aporta en un sentido practico a que las Big Four
puedan ajustar sus politicas internas de gestién de tecnologfas en funcién de
los factores que influyen significativamente en la intencién de uso de la TA
por parte de los auditores externos, de manera que se incentive el uso de esta
tecnologfa.

2. Formulacién del problema
2.1 Pregunta general

sQué factores influyen en la intencion de uso de inteligencia artificial en audi-
tores externos de las Big Four?

2.2 Preguntas especificas

1. ;Qué efecto tiene la influencia de pares en la intencién de uso de inteligen-
cia artificial en auditores externos de las Big Four?

2. ;Qué efecto tienen las condiciones facilitadoras en la intencién de uso de
inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four?

3. ;Qué efecto tiene la expectativa de rendimiento en la intencién de uso de
inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four?

4. ;Qué efecto tiene la expectativa de esfuerzo en la intencién de uso de inte-
ligencia artificial en auditores externos de las Big Four?
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2.3 Objetivo general

Determinar los factores que influyen en la intencién de uso de inteligencia
artificial en auditores externos de las Big Four.

2.4 Objetivos especificos

3.

Determinar el efecto de la influencia de pares en la intenciéon de uso de
inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four.

Determinar el efecto de las condiciones facilitadoras en la intencién de uso
de inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four.
Determinar el efecto de la expectativa de rendimiento en la intencién de
uso de inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four.
Determinar el efecto de la expectativa de esfuerzo en la intencién de uso de
inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four.

Marco teédrico

3.1 Teoria unificada de la aceptacién y uso de tecnologias

Por otro lado, la teorfa unificada de la aceptacién y uso de tecnologfas (Utaur)
fue desarrollada a partir de la unificacién de los modelos (Venkatesh ez al.,
2003):

O N AV B W N =

Teorfa de la accién razonada

Teorfa del comportamiento planeado

Modelo motivacional

Teorfa cognitiva social

Modelo de aceptacién de tecnologia
Combinacién de TAM-TPB

Teoria de difusién de innovaciones

Modelo de utilizacién de computadora personal

Ademds, la Utaut puede medir la intencién de uso de nuevas tecnologias,

como la IA. Este modelo plantea cuatro variables que impactan en la intencién
de uso de las tecnologias (Cao ez al., 2021):

1.
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3. Condiciones facilitadoras: medida en la que el usuario cree que la infraes-
tructura tecnolégica y la organizacién van a apoyar el uso de la tecnologia.

4. Influencia de pares: medida en la que el usuario percibe que otros creen
que él deberfa utilizar la tecnologfa.

El modelo también incluye cuatro variables de control: edad, género,
educacién y experiencia (Venkatesh ez a/., 2003). Estas variables se observan
en la figura 1.

Figura 1
Teorfa unificada de la aceptacién y uso de tecnologia

Expectativa de
rendimiento

Expectativa de
esfuerzo

Influencia social

Uso de

tecnologia

Intencién de uso +

Valor del precio

Motivacién
hedénica

Habito

Condiciones
facilitadoras

Variables de control:
edad, género, educacidn,
experiencia

Fuente: adaptado de Palos-Sinchez, Reyes-Menéndez y Saura (2019).

Por otro lado, existe la teorfa unificada de la aceptacién y uso de la tecno-
logia 2 (Utaut 2, por sus siglas en inglés), que es una extensién de la Utaut, ya
que afiade tres constructos: la motivacién hedonista del uso de la tecnologia,
el valor percibido de los beneficios y costos asociados al uso de la tecnologia,
y el hdbito de usar tecnologia (Palos-Sdnchez ez al., 2019). Este modelo se
muestra en la figura 2.
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Figura 2
Teorfa unificada de la aceptacién y uso de tecnologia 2

Expectativa de
rendimiento X

Expectativa de \

esfuerzo \‘\\\
o Uso de

Vo Intencién de uso < ,
tecnologia

Influencia social N

Condiciones AR
e Vo) |
facilitadoras AR
I

Variables de control:
edad, género, educacién,
experiencia

Fuete: adaptado de Palos-Sénchez ez al. (2019).

Las ocho teorfas anteriormente mencionadas se encuentran incorporadas
dentro de la Utaut. Esto quiere decir que ya estdn siendo consideradas al
plantear los constructos que influyen en la intencién de uso y en el uso de la
tecnologfa. Por otro lado, los factores que se anaden a la Utaut para llegar a
la Utaut 2 estdn mds relacionados con el uso de la tecnologfa desde la pers-
pectiva de un usuario comercial. Por ejemplo, el factor valor del precio no se
podria aplicar en el caso de las empresas que proveen a sus colaboradores las

herramientas tecnoldgicas.
4. Marco empirico

En los siguientes apartados, se analizard la literatura desde tres perspectivas:
(i) estudios sobre la intencién de uso aplicados a la auditorfa, (i) estudios
sobre la intencién de uso de la IA y (iii) estudios sobre la intencién de uso de

la IA en la auditoria.

4.1 Estudios sobre intencién de uso aplicados a la auditoria

Handoko y Chu (2021) aplicaron la Utaut para predecir la intencién de uso
de técnicas de auditoria asistida por computadora (CAAT, por sus siglas en
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inglés). Los autores encontraron que la expectativa de esfuerzo y la influen-
cia de pares tienen un efecto negativo en la intencién de uso de CAAT. Por
otro lado, las condiciones facilitadoras y la expectativa de rendimiento no
fueron significativas. En la misma linea, Bierstaker, Janvrin y Lowe (2013)
obtuvieron un resultado similar, ya que, al aplicar la Utaut, concluyeron que
la influencia de pares no resultd significativa al tratar de predecir la intencidn
de uso de CAAT por parte de auditores que laboran en las Big Four en los
Estados Unidos.

Por otro lado, en el estudio de Kumari y Chitra (2022) se aplicé una
version extendida de la Utaut para examinar los factores determinantes en la
intencién de uso de CAAT en auditoria externa. El resultado de la investigacién
fue que las variables anadidas al modelo Utaut (riesgo percibido, ansiedad,
autoeficacia, actitud hacia la tecnologfa, credibilidad percibida y confianza)
tuvieron un impacto positivo en la intencién de uso. Respecto a los constructos
de la Utaut, se obtuvo un resultado similar a los estudios de Handoko y Chu
(2021) y Bierstaker ez al. (2013), ya que se encontré que la influencia de pares
y la expectativa de esfuerzo no fueron significativas. Ademds, se encontrd que
las condiciones facilitadoras y la expectativa de rendimiento tuvieron una
influencia positiva en la intencién de uso.

Por otro lado, Wahyuabdi y Fitri (2023) realizaron una investigacién para
examinar los factores que intervienen en la aceptacién de las tecnologfas de
analitica de grandes bases de datos (BDA, por sus siglas en inglés) en auditoria.
Para ello, utilizaron la Utaut y concluyeron que la expectativa de esfuerzo, la
expectativa de rendimiento y las condiciones facilitadoras influyen positiva-
mente en la intencién de uso de la BDA en auditoria. Sin embargo, se concluyé
que la influencia de pares no tiene relevancia para predecir la intencién de
uso de dichas herramientas.

De manera complementaria, la investigacién de Tansil ez a/. (2019) per-
mite entender los factores que motivan la adopcién de soffwares generalizados
de auditorfa (GAS, por sus siglas en inglés) entre auditores externos de una
firma publica de contabilidad en Malasia. Para ello, se analizé una muestra
de 100 respuestas. Los resultados concluyeron que las variables de expectativa
de rendimiento, expectativa de esfuerzo y condiciones facilitadoras influfan
positivamente en la intencién de los auditores externos al usar los GAS. No
obstante, cabe resaltar que la variable de influencia de pares no afectaba a la
intencién de comportamiento.

Del mismo modo, Muneerali (2022) realizé un estudio para identificar
los factores que influyen en la intencién de uso de los contadores y auditores
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calificados respecto a los soffwares de planificacion de recursos empresariales
(ERP, por sus siglas en inglés) en Kerala (India). Los datos se analizaron a partir
de una muestra de 321 respuestas proporcionadas por estos profesionales. Los
resultados mostraron que los cuatro constructos de la Utaut (expectativa de
rendimiento, expectativa de esfuerzo, influencia social y condiciones facili-
tadoras) eran significativos para explicar la intencién de uso de los auditores
calificados.

4.2 Estudios sobre la intencién de uso de la IA

El estudio de Camilleri (2024) propuso una combinacién de la Utaut con el
modelo de adopcién de informacién (IAM, por sus siglas en inglés) para com-
probar la influencia de siete constructos en la intencién de uso de ChatGPT.
El instrumento utilizado fue una encuesta enviada por correo electrénico a
miés de 13 200 estudiantes en una universidad del sur de Europa.

A continuacidn, el estudio valid§ siete factores extraidos de la Utaut y
el IAM: (i) expectativa de rendimiento, (ii) expectativa de esfuerzo, (iii)
influencia social, (iv) interactividad percibida, (v) calidad de la informa-
cién, (vi) confiabilidad de recursos y (vii) intenciones de usar las tecno-
logias de la informacién. En esa linea, el estudio concluyé que los cuatro
constructos de la Utaut tienen una influencia positiva sobre la intencién
de uso de ChatGPT.

Del mismo modo, Andrews ez 2/. (2021) llevaron a cabo un estudio para
aplicar el poder predictivo de la Utaut en la intencién de uso de la IA entre
bibliotecarios. Se encontrd que la expectativa de rendimiento y las condiciones
facilitadoras influyeron positivamente en la intencién de uso. No obstante,
se concluyé que la influencia de pares y la expectativa de esfuerzo no fueron
significativas.

El estudio de Cao ez al. (2021) desarrolla la teoria de la inteligencia artificial
adaptativa multimodal (IAAM, por sus siglas en inglés), propuesta creada a
partir de una combinacién de la Utaut y la teorfa de la evitacién de amena-
zas tecnoldgicas (TTAT, por sus siglas en inglés). Dicho estudio empirico se
realizé mediante una encuesta a gerentes que trabajaban en Gran Bretana. Es
decir, el enfoque del estudio no fue examinar las intenciones de uso de los
auditores, sino de los gerentes.

Cabe destacar que Cao ez al. (2021) concluyeron que las cuatro variables
independientes que constituyen la Utaut fueron no significativas para explicar
la intencién de uso de la IA entre los gerentes.
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5. Hipétesis
5.1 Hipétesis general

HG: La influencia de pares, las condiciones facilitadoras, la expectativa de
rendimiento y la expectativa de esfuerzo influyen en la intencién de uso de
inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four.

5.2 Hipétesis especificas

H1: La influencia de pares tiene un efecto positivo en la intencién de uso de
inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four.

H2: Las condiciones facilitadoras tienen un efecto positivo en la intencién de
uso de inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four.

H3: La expectativa de rendimiento tiene un efecto positivo en la intencidn de
uso de inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four.

H4: La expectativa de esfuerzo tiene un efecto positivo en la intencién de uso
de inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four.

6. Metodologia

6.1 Diseno

La investigacién tiene un enfoque cuantitativo, ya que se busca determinar la
influencia del conjunto de variables independientes en la intencidn de uso de
la TA. Este enfoque es ideal para probar teorfas al examinar la relacién entre
variables que pueden medirse, y la informacién obtenida se puede analizar
mediante procesos estadisticos (Creswell, 2014). Asimismo, serd de corte
transversal, ya que los datos se analizardn en un punto en el tiempo; bajo un
alcance explicativo.

6.2 Poblacién

El estudio tiene como universo poblacional a los auditores externos que
actualmente trabajan en una de las Big Four en Lima.

El objetivo de una auditoria externa es realizar una evaluacién indepen-
diente de la informacién financiera de una empresa, con el fin de ofrecer una
seguridad razonable a los grupos de interés sobre su fiabilidad (PWGC, s. £).
Dicha tarea es realizada por los auditores externos, que se caracterizan por su
escepticismo profesional, considerado una de las bases de la profesién de la
auditorfa (Hurtt, 2010). Ademds, en el estudio de Asare, Van Brenk y Demek
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(2024) se establece que, en cualquier nivel de firma y experiencia, los auditores
suelen caracterizarse por su extroversion y escrupulosidad (medida referida a
diligencia y deber). Por otro lado, el mismo estudio menciona que los auditores
tienden a tener un menor nivel de apertura y amabilidad.

6.3 Muestra

Para la seleccién de la muestra, se aplicé un método de muestreo no pro-
babilistico por conveniencia. Para ello, es necesario basar el muestreo en
caracteristicas especificas (Herndndez, Ferndndez, & Baptista, 2014). Para la
determinacién de la muestra final, se consideraron tres criterios: (i) auditores
externos que trabajen en una de las Big Four, (ii) que laboren en Lima y (iii)
que tengan seis meses de experiencia en auditoria externa. Estos criterios se
establecieron en funcién del acceso a los sujetos del estudio y de la experiencia
minima para conocer los procesos de auditoria externa.

Tras aplicar la encuesta, se recibieron respuestas de 71 auditores externos.
De estos, se excluyeron 8 por no cumplir alguno de los criterios antes mencio-
nados. De esta manera, se obtuvo una muestra final de 63 auditores externos
que laboran en las Big Four.

Las caracteristicas de los participantes se muestran a continuacion:

Tabla 1
Caracteristicas de los participantes

Caracteristicas n %
Sexo
Masculino 40 63.5
Femenino 23 36.5
Rango etario
Desde 18 hasta 25 afios 29 46
Desde 26 hasta 34 afios 17 27
Desde 35 hasta 45 afos 11 17.5
Mis de 45 afos 6 9.5
Empresa
EY 27 42.9
PWC 18 28.6
Deloitte 10 15.9
KPMG 8 12.7
Total (n) 63 100%
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Enla tabla 1, se destaca, en primer lugar, que el porcentaje de participantes
hombres es mayor (63.5%) que el de mujeres (36.5%). En segundo lugar,
el mayor rango etario dentro del puablico encuestado tiene de 18 a 25 anos
(46%). Por dltimo, la muestra estd compuesta por mds colaboradores de EY
(42.9%) y PWC (28.6%), en comparacién con los de KPMG (12.7%) y
Deloitte (15.9%).

6.4 Instrumentos

Se elaboré una encuesta en Google Forms para recolectar la informacién vy,
posteriormente, se distribuyd a través de la aplicaciéon WhatsApp. Las pregun-
tas formuladas en las encuestas fueron adaptadas al espafiol del instrumento
propuesto por Cao et al. (2021), quienes aplicaron la Utaut para explicar la
intencién de uso de la inteligencia artificial. La encuesta se dividié en dos
secciones: (i) preguntas de caracterizacion y (ii) preguntas de investigacién refe-
ridas concretamente a cada una de las variables de la Utaut (véase el anexo 1).

6.5 Procedimiento

Antes de difundir el instrumento, se realizé una prueba piloto con el objetivo
de identificar posibles errores de interpretacién y comprension en las pregun-
tas. Posteriormente, la encuesta se distribuyd a través de individuos cercanos
al equipo de investigacién que cumplian con las caracteristicas necesarias.
Ademds, se les indicé que podian distribuir la encuesta entre sus equipos de
trabajo. Cabe destacar que la presente investigacién siguié los protocolos éticos,
incluyendo un apartado de consentimiento informado en el que se garantizaba
la confidencialidad de la informacién y la libre participacién en el estudio.

Asimismo, se evaluaron cuatro modelos de regresién lineal multiple,
incluyendo de manera progresiva tanto las variables independientes como
las variables de control pertenecientes a la teoria base. La regresién lineal
multiple se ha utilizado previamente en casos en los que se busca priorizar
el andlisis de los factores de la Utaut sin tener en cuenta la incorporacién de
otras teorfas secundarias (Bierstaker ez al., 2013). Cabe acotar que los datos
han sido analizados con el soffware SPSS.

7. Andlisis descriptivo

En primer lugar, se calcularon los promedios, las desviaciones estdndar, los
minimos y los méximos para los cuatro factores de la Utaut. Estos resultados
se muestran en la tabla 2.
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Tabla 2
Estadisticos descriptivos

Factores Media Desv. estdindar Minimos Maiximos
Promedio de expectativa de esfuerzo 4.97 1.38 1.00 7.00
Promedio de condiciones facilitadoras 4.92 1.12 2.25 7.00
Promedio de influencia de pares 4.65 1.09 1.20 7.00
Promedio de expectativa de rendimiento 5.03 1.28 1.80 7.00
Promedio de intencién de uso 4.96 1.55 1.33 7.00

Nota. Tamano de la muestra: 63 participantes.

En relacién con la tabla 2, se encontré que los promedios estdn por encima
del puntaje 4, lo que indica que las respuestas tuvieron una orientacién
hacia estar relativamente de acuerdo con las afirmaciones. Adicionalmente,
las desviaciones estdndar de los promedios de los factores oscilan entre 1.09
(influencia de pares) y 1.55 (intencién de uso). Respecto a los minimos y
méximos, cabe destacar que cuatro de los factores oscilan entre los puntajes
del 1 al 7, en comparacién con las condiciones facilitadoras, cuyos puntajes
oscilan entre 2y 7.

Con el objetivo de validar que no existan correlaciones altas entre las varia-
bles y que tengan consistencia interna, se generé la matriz de correlaciones
y se calculd el alfa de Cronbach, informacién que se presenta en la tabla 3.

Tabla 3

Matriz de correlaciones y alfa de Cronbach

Alfade  Expectativa Condiciones Influencia Expectativa Intencién

Cronbach de esfuerzo facilitadoras  de pares de de uso
rendimiento

Expectativa 0.83 1 0.81 0.68 0.69 0.72
de esfuerzo
Condiciones 0.84 1 0.61 0.62 0.66
facilitadoras
Influencia 0.90 1 0.42 0.36
de pares
Expectativa 0.88 1 0.82
de
rendimiento
Intencién de 0.93 1
uso

Notas. n=63. Todas las correlaciones son significativas a un p-valor menor de 0.01.
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Se puede indicar que los cuatro factores presentan un alfa de Cronbach
superior a 0.6, valores que permiten considerar que la variable presenta con-
sistencia interna segtn Puspitasari ez al. (2019).

Tomando en consideracidn la clasificacién propuesta por Kuckartz ez 4.
(2013), la correlacidn entre las variables independientes y la variable depen-
diente oscila entre media y muy alta. La correlacién de la intencién de uso
con la expectativa de esfuerzo (0.72) y la expectativa de rendimiento (0.82)
indican que existe una correlacién muy alta. Asimismo, la correlacién entre las
condiciones facilitadoras (0.66) y la intencién de uso es alta. No obstante, la
correlacién entre la influencia de pares (0.36) y la intencién de uso es media.

8. Analisis inferencial

En esta segunda etapa, se revisard que los requisitos necesarios para aplicar
la técnica de regresién lineal multiple se cumplan en los cuatro modelos
siguientes:

(i) El primer modelo consiste en una regresién lineal tomando en cuenta
solo las variables de control (edad, sexo y Big Four a la que pertenecen).

(ii) El segundo modelo corresponde a una regresién lineal tomando en
cuenta solo los promedios de las variables independientes (expectativa
de esfuerzo, condiciones facilitadoras, influencia de pares y expectativa
de rendimiento) de la Utaut.

(iii) El tercer modelo refiere a una regresion lineal en la que se toma en cuen-
ta sexo, edad y las cuatro variables independientes de la Utaut.

(iv) El cuarto modelo consiste en una regresion lineal multiple consideran-
do tanto las cuatro variables independientes como las tres variables de
control.

Los requisitos de regresién lineal multiple son linealidad, normalidad, no
multicolinealidad, homocedasticidad e independencia de errores (véanse los
anexos 4, 5, 6 y 7 para més detalles). Tres de los modelos cumplen todos los
requisitos de regresién lineal multiple, mientras que el modelo 1 no cumple
con los requisitos de linealidad y normalidad.

A continuacién, se pasard a revisar los resultados de aplicar los tres modelos
de regresién lineal multiple.

61



Factores que influyen en la intencién de uso de inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four

Tabla 4

Resumen de modelos

Variables Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Sexo -0.10 -0.08
Edad 0.07 0.06
Big Four -0.09
Expectativa de esfuerzo 0.23* 0.26* 0.22*
Condiciones facilitadoras 0.16 0.19** 0.20%*
Influencia de pares -0.06 -0.03 -0.04
Expectativa de rendimiento 0.61%** 0.59%** 0.55%**
R cuadrado 0.79 0.80 0.81
R cuadrado ajustado 0.78 0.78 0.78

Notas. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

A partir de los resultados obtenidos, se puede concluir que, en primer
lugar, los tres modelos tienen los mismos valores de R cuadrado ajustados.
En segundo lugar, en todos los modelos que incluyen la expectativa de ren-
dimiento, dicha variable es significativa a un p-valor de 0.01 y tiene el mayor
coeficiente estandarizado. Finalmente, la influencia de pares no resulta signi-
ficativa a un p-valor de 0.1 en ninguno de los modelos. Es necesario precisar
que, para la presente investigacion, se utiliz6 un nivel de significancia del 95%
para considerar que existe un efecto significativo.

Para optar por un modelo representativo, se empled el criterio estadistico
de informacién de Akaike (AIC, por sus siglas en inglés) y el criterio de
informacién bayesiano (BIC, por sus siglas en inglés), cuyos fines radican en
la comparacién entre modelos.

Tabla 5
Estimadores AIC y BIC
Estimadores Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
AIC 230.20 147.48 147.05 147.18
BIC 240.91 159.24 164.20 166.47

Segtin Vrieze (2012), el AIC minimiza el error cuadrdtico medio e incluye
una penalizacién menos severa por agregacién de variables en comparacién
con el BIC. Por otra parte, Acquah (2010) menciona que, en condiciones
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inestables, como en el caso de muestras pequenas, es preferible utilizar el AIC
en lugar del BIC. Ademds, Sober (2002) argumenta que se puede preferir
utilizar el AIC cuando se busca mayor precisién predictiva. Por tanto, para
el presente estudio se utilizard el estimador AIC como indicador de seleccién
de modelos. Consecuentemente, se tomard en consideracién el modelo 3.

9. Discusién y conclusiones

A través del andlisis del modelo de regresién lineal escogido, el modelo 3, se
concluye que los dos factores significativos y con relacién positiva son la expec-
tativa de rendimiento y las condiciones facilitadoras. Es decir, no se rechazan
las hipétesis H3 ni H2. Esto es consistente con la literatura, ya que coincide
con los estudios de Bierstaker et /. (2013), Tansil et /. (2019), Muneerali
(2022) y Camilleri (2024), que concluyen que las condiciones facilitadoras
y la expectativa de rendimiento tienen un efecto positivo y significativo en la
intencién de uso de las tecnologias.

Sin embargo, debido a que no se encontré evidencia de que la influencia
de pares y la expectativa de esfuerzo tengan un efecto significativo en la inten-
cién de uso, las hipétesis HI y H4 son rechazadas. En esa linea, rechazar la
hipétesis H1 es consistente con la literatura, ya que los estudios realizados
por Cao ez al. (2021), Bierstaker ez al. (2013), Wahyuabdi y Fitri (2023), y
Tansil ez al. (2019) encontraron que la influencia de pares no tiene efecto
en la intencién de uso. Ademads, rechazar H4 también es consistente con la
literatura debido a los estudios realizados por Andrews, Ward y Yoon (2021),
Wahyuabdi y Friti (2023), Handoko y Chu (2021) y Bierstaker ez a/. (2013),
que encontraron que la expectativa de esfuerzo no tiene un efecto signiﬁcativo
en la intencién de uso.

El hecho de que la influencia de pares no tenga efecto en la intencién
de uso, mientras que la expectativa de rendimiento sf lo tenga, implica que
el factor clave para los auditores es qué tan ttil va a ser la IA en su rendi-
miento laboral. Asimismo, que la expectativa de esfuerzo no sea significativa
implica que la facilidad de uso de la IA no tiene un efecto significativo en
la intencién de uso. Esto es consistente con el perfil de los auditores exter-
nos, ya que su escrupulosidad podria hacer que la expectativa de esfuerzo
no sea significativa (Asare, Van Brenk, & Demeck, 2024). Esto se debe a
que los auditores se centran mds en los resultados que en los esfuerzos que
estos conllevan. Por tanto, es posible que la expectativa de esfuerzo no sea
un factor que tenga un efecto significativo en la intencién de uso de IA en
los auditores externos.
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Ademds, el escepticismo profesional de los auditores externos es consis-
tente con los resultados encontrados acerca de la influencia de pares. Esto se
debe a que el escepticismo profesional podria plantear dudas sobre si la IA
deberia usarse independientemente de la opinién de los pares. Asimismo,
que las condiciones facilitadoras tengan un efecto positivo en la intencién de
uso implica que, para los auditores, es relevante el apoyo organizacional que
proveen las Big Four para utilizar la IA. Esto requiere tanto capacitaciones
como una infraestructura tecnoldgica que pueda funcionar en conjunto con la
IA. Ademds, es posible que el departamento de I&D tenga influencia positiva
en las condiciones facilitadoras. Consecuentemente, podrian tener influencia
positiva en la intencién de uso de IA.

En sintesis, respecto a los objetivos especificos, se logré determinar que las
condiciones facilitadoras y la expectativa de rendimiento tienen un efecto posi-
tivo en la intencién de uso de la IA en auditores externos de las Big Four. Por
otro lado, se determiné que la influencia de pares y la expectativa de esfuerzo
no tienen un efecto significativo en la intencién de uso de la IA. Es decir, a
través de los resultados obtenidos, se concluye que los auditores externos son
influenciados positivamente por la utilidad de la herramienta y las condiciones
que presenta la organizacién para permitir que los auditores externos la udili-
cen. Empero, dichos profesionales no son influenciados por los pares ni por
el esfuerzo que la herramienta requiere. En consecuencia, el objetivo general
también queda validado, puesto que se determiné que dos factores influyen en
la intencién de uso de IA en auditores externos de las Big Four.

10. Implicancias

Respecto a la expectativa de rendimiento, es posible aumentar la expectativa de
rendimiento sin necesidad de hacer mejoras significativas en las herramientas
de inteligencia artificial. Para ello, se podrian utilizar talleres de demostracion
para tener un efecto en la percepcién de los auditores externos sin necesaria-
mente hacer cambios en la herramienta en si.

Por otra parte, desde la perspectiva de condiciones facilitadoras, las Big Four
deberfan enfocar sus esfuerzos en inversiones de innovacién y desarrollo, de
tal manera que las firmas sean percibidas como establecimientos que cuenten
con apertura ante el conocimiento de esta nueva tecnologfa. Esto implica que,
si las Big Four esperan aumentar la intencién de uso, es necesario que creen
el espacio apropiado para su uso. Asimismo, se deberia priorizar la interco-
nectividad entre las IA creadas para uso interno junto con los programas que
ya se encontraban preestablecidos.
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A nivel prictico, los hallazgos permiten a las Big Four tener un panorama
mds claro sobre los factores que tienen influencia en la intencién de uso de
la TA en los auditores externos. Como consecuencia, se pueden transmitir las
percepciones a los principales gerentes o jefes de auditoria y, a su vez, dichos
lideres extrapolan los beneficios de la herramienta a sus respectivos equipos
de trabajo.

Por tanto, las implicancias a nivel organizacional son que la expectativa
de rendimiento y las condiciones facilitadoras deberfan guiar los esfuerzos de
las dreas de I&D. Es decir, estas dreas deberfan concentrarse en generar meca-
nismos que permitan reforzar ambos aspectos y asf incrementar la intencién
de uso de la IA. Asimismo, a nivel prictico, los lideres dentro de las Big Four
pueden utilizar la presente investigacién para determinar qué caracteristicas
de las TA deben resaltarse al comunicar su uso a los grupos de trabajo. Es
decir, de acuerdo con la presente investigacién, el factor mds significativo es
la expectativa de rendimiento, mientras que la expectativa de esfuerzo no es
tan relevante, por lo que los lideres deberfan concentrarse en las bondades de
la herramienta en lugar de en su facilidad de uso.

11. Investigaciones futuras

A lo largo de la presente investigacién, se identificaron limitaciones que, a
su vez, abrieron nuevas posibilidades para futuras investigaciones. En primer
lugar, el tamafo de la muestra de 63 participantes no permite utilizar herra-
mientas estadisticas que puedan cambiar el aporte de la presente investigacion.
Por citar un ejemplo, se puede aplicar la herramienta PLS-SEM con el objetivo
de realizar un aporte tedrico a través de un nuevo modelo.

Por otra parte, las siguientes investigaciones podrian diversificar la muestra,
de tal forma que permita contrastar los factores que tienen influencia en la
intencién de uso entre auditores internos y externos.

Asimismo, se podria abordar con mayor profundidad la variable de
influencia de pares, con el fin de entender su efecto en diferentes contextos
de auditoria. Esto se debe a que la presente investigacién encontrd que la
influencia de pares no es significativa en ninguno de los modelos propuestos.
En consecuencia, se podria determinar si la influencia de pares no es relevante
en Otros contextos.

También se podria establecer un estudio mixto con ayuda de mayor pro-
fundidad en el andlisis de entrevistas complementarias a especialistas en el
drea de auditoria externa.

65



Factores que influyen en la intencién de uso de inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four

Adicionalmente, se propone incorporar mayor variedad en la recoleccién de
datos, debido a que la mayoria de la presente muestra corresponde a auditores
externos con edades de 18 a 25 anos.

Del mismo modo, los estudios posteriores pueden tomar en cuenta esta-
blecer como variable dummy la experiencia en el drea por un minimo periodo
de tiempo. Ello podria permitir moderar el efecto que podria tener el poco
tiempo en la organizacién en la influencia de pares.

Por ultimo, se podria realizar un estudio de cardcter longitudinal que
permita examinar las variaciones entre los factores que influyen en la inten-
cién de uso de inteligencia artificial en las principales Big Four a lo largo del
tiempo. Por consiguiente, se podria determinar una relacidn causa-efecto entre
factores e intencién de uso.
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Anexos

Anexo 1. Guia de encuesta (Seccién 1: preguntas de caracterizacién)

1. ;Desea participar de la encuesta mencionada?

e Si
e No

2. Indique su género:

e Masculino
¢ Femenino

3. Indique su edad:

e 18-25 afnos
e 26-34 afios
* 35-45 afios
e Mis de 45 anos

4. ;Usted labora en Lima?

e Si
* No

5. ;Usted labora en auditoria externa?

e Si
¢ No

6. :En cudl de las Big Four actualmente labora?

e PWC

e EY

e KPMG
e Deloitte

e Ninguna
7. ¢Usted tiene seis meses o mds de experiencia laborando en dicha drea?

e Si
¢ No
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Anexo 2: Guia de encuesta (Seccién 2: preguntas de investigacién)

Las siguientes afirmaciones deberdn responderse puntuando a través de una

escala de Likert del 1 al 7, donde:

: totalmente en desacuerdo.

: en desacuerdo.

: relativamente en desacuerdo.

: ni de acuerdo ni en desacuerdo.
: relativamente de acuerdo.

: de acuerdo.

: totalmente de acuerdo.

NN 0N~

Variable independiente: expectativa de esfuerzo

Afirmacién 1 (EE1): Aprender a usar la IA es ficil para mi.
Afirmacién 2 (EE2): Mi interaccién con la IA es clara y comprensible.
Afirmacién 3 (EE3): Encuentro la IA ficil de usar.

Afirmacién 4 (EE4): Es ficil para mi volverme habil en el uso de la IA.

Variable independiente: condiciones facilitadoras

Afirmacién 5 (CF1): Tengo los recursos necesarios para usar IA.
Afirmacién 6 (CF2): Tengo el conocimiento necesario para entender la
IA.

Afirmacién 7 (CF3): La IA es compatible con otras tecnologias que uso.
Afirmacién 8 (CF4): Puedo obtener ayuda de otros cuando tengo difi-
cultades al usar IA.

Variable independiente: influencia de pares
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Afirmacién 9 (IP1): Las personas que son importantes para mi piensan
que deberia usar IA.

Afirmacién 10 (IP2): Las personas que influyen en mi comportamiento
piensan que deberia usar IA.

Afirmacién 11 (IP3): Mis superiores, quienes influyen en mi comporta-
miento, piensan que deberia usar IA.

Afirmacién 12 (IP4): Mis superiores, a quienes reporto, piensan que de-
berfa usar IA.

Afirmacién 13 (IP5): Mis socios comerciales piensan que deberfa usar IA.



Andrés Rubén Rivero Villanueva y Bryan Andreé Silva Torralva

Anexo 3. Guia de encuesta (Seccién 2: preguntas de investigacién-
continuacién)

Variable independiente: expectativa de rendimiento

* Afirmacién 14 (ER1): Encuentro dtil la IA para tomar decisiones.

* Afirmacién 15 (ER2): Usar IA aumenta mis probabilidades de tomar
decisiones importantes.

* Afirmacién 16 (ER3): Usar IA me ayuda a tomar decisiones mds rdpida-
mente.

e Afirmacién 17 (ER4): Usar IA incrementa mi productividad.

e Afirmacién 18 (ER5): Usar IA incrementa mi productividad en la toma
de decisiones.

Variable independiente: intencion de uso

e Afirmacién 19 (IU1): Tengo la intencién de usar IA en el futuro.
* Afirmacién 20 (IU2): Siempre intentaré usar IA en mi lugar de trabajo.
e Afirmacién 21 (IU3): Planeo usar IA con frecuencia.
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Anexo 4. Requisitos de regresién lineal modelo 1

Linealidad
8 2 8 o
|8 8 8 ' g
o § 8 ° ¢ ° g
E o o 8 (&)
o | e g o| g o °
(9] : o © @ o e
S g |8 S S g
Sexo Edad Big Four MIU
Normalidad
Griéfico Q-Q de residuos estandarizados
3

Valor normal esperado
o

1
—

2

3 2 1 0 1 2
Valor observado
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No multicolinealidad

Factores VIF
Sexo 1.00
Edad 1.00

Big Four 1.01

Homocedasticidad (prueba Breusch-Pagan)

Suma de Media .
cuadrados gl cuadritica F Sig
Regresién 13.55 3 4.52 0.55 0.65
Residuo 487.27 59 8.26
Total 500.81 62

Independencia de errores

Modelo Durbin-Watson
1 1.91
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Anexo 5. Requisitos de regresién lineal modelo 2

Linealidad

X g% ol S

2
= 0 © ? (€] (6}

8 ©% % 8e® .JP‘

MEE MCF MIP MER MIU
Normalidad
Griéfico Q-Q de residuos estandarizados
3
(&)
2
1

Valor normal esperado
o

-3 -2 -1 0 1 2
Valor observado
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No multicolinealidad

Factores VIF
Expectativa de esfuerzo 3.86
Condiciones facilitadoras 3.42
Influencia de pares 1.92
Expectativa de rendimiento 2.47

Homocedasticidad (prueba Breusch-Pagan)

Suma de gl Media F Sig
cuadrados cuadrdtica
Regresion 0.50 4 0.13 0.23 0.92
Residuo 31.27 58 0.54
Total 31.77 62

Independencia de errores

Modelo Durbin-Watson
2 1.67
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Anexo 6. Requisitos de regresién lineal modelo 3

Linealidad
[¢]
2| . T 1
S| o0 o 8
% | e o® eje8ge
MEE MCF MIP MER Sexo Edad MIU
Normalidad
Gréfico Q-Q de residuos estandarizados
3
(6}
2
1

Valor normal esperado
o

\
—_

-2

-3 -2 -1 0 1 2
Valor observado
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No multicolinealidad

Factores VIF
Expectativa de esfuerzo 4.11
Condiciones facilitadoras 3.49
Influencia de pares 1.98
Expectativa de rendimiento 2.71
Sexo 1.12
Edad 1.17

Homocedasticidad (prueba Breusch-Pagan)

Suma de gl Media F Sig
cuadrados cuadritica
Regresién 3.74 6 0.62 1.49 0.20
Residuo 23.48 56 0.42
Total 27.23 62

Independencia de errores

Modelo Durbin-Watson
3 1.75
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MIU

78

Linealidad

Anexo 7. Requisitos de regresién lineal modelo 4

.‘.?

-

Al

Valor normal esperado

MEE

o

Normalidad

(=)

'
—

-2

MIP

MER Sexo

Edad

Bi

Gréfico Q-Q de residuos estandarizados

8
8

Four

MIU

-1

0
Valor observado




Andrés Rubén Rivero Villanueva y Bryan Andreé Silva Torralva

No multicolinealidad

Factores VIF
Expectativa de esfuerzo 4.35
Condiciones facilitadoras 3.53
Influencia de pares 1.99
Expectativa de rendimiento 2.73
Sexo 1.15
Edad 1.15
Big Four 1.25

Homocedasticidad (prueba Breusch-Pagan)

Suma de gl Media F Sig
cuadrados cuadritica
Regresion 4.88 7 0.70 1.73 0.12
Residuo 22.15 55 0.40
Total 27.03 62

Independencia de errores

Modelo Durbin-Watson
4 1.93

79



Factores que influyen en la intencién de uso de inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four

‘epuadxa
9P 282U SIS
souawW [e Uod

“e130[0ud21

[ TeZI[AN [198]
135 & eA anb 2o
orrensn [2 anb
®[ U2 BpIpOW
w0z4omfsa ap
vanpadxy (1)

‘moy S1g

SB[ 9P SOUINXD
s21011pNE

uo [eDYnIE
eouddIoIul Op

‘osn
op uopUAIUT
e[ ud eAnisod

*SOIOPIWUNSUOD
SO[ U0d
SepeUOIdE[dI
serdojousal ered
eorjde s oxod

‘7 eI ASIXY
*SBLI02] OYJ0 SB[
EpI[OSUOd “Ne1)

‘mo,J 31

SE] 9P SOUINXD
sa1011pNE

ud [epYnIe
euadiorur op
0sn op uUAIUL

amoy Sig

mw~ uﬁ SOUIAIXd
mu‘_Ou:uﬁm

us [eroyne
Eu:ww:uﬁ: op
oSN 9p UQIUAIUL

'SBISd
® SOpEIDosE
$01500 SO] 2oNpaI
£ seprorpne

ueauand £ "OJUSTWIPUDI  OSN OP UOIUIUL epuANUL e[ ud sared op e[ ud sared op se[ op pepIyed
BLUTT UD INOJ ns eluswWNe e[ U2 oanrsod UOIDIATI 7] NDIN BIOUIN}UT B eUANUT B[ [ BIUDWNE Y]
3iq se[ op eun ei3o[oudal B]  0109) UN USUAN £ gD sefanb 1dl e 3p 0109J2 |2 audN 0109)2 ud orpawoid
uo ueleqen resn anb 2210 spaopviyopf  uoIeIUdWNSIE dd1-INVL TeurwId( (1) nd? (1) [op ewpdua 10d
21udWeNIOE orrensn [2 anb SIU0LIPU0I (€102) 77 VL o soo1y1adss seogpadse UQISISAUT BUN
anb souraixa ®[ U2 BPIpOW seT :7H 12 19¥RISIATY {UQIOBAOUUT soAandlqQ seyunSoxg anb usuodxo
s21011pNY “0pudUIPUIL IP ‘osn op op SE1I03], (2202) 722
uonE[qo ] varw12dx;y (1) ‘moy S1g uoPUNUT U ‘mo,J Sig ¢anoj Sig  YApaq "opIAIds
sayuarpuadopuy Se[ Op SOUINXD  0ANE3oU 0109)0 OSL « SB[ 9P SOUINXD se[ 9p souIaIX>  ap sareuorsajord
‘oaneordxs soJoNpnE  uoudn I Y AR sa1011pNE sa1011pNE sewy se|
20UBd[E U0D ooypadso uo [eDYNIE (€207) NYD :seor3ojoorsd uod [epynIE U [epynIe ueORISIP Y ¥
[es1oasuel]  ojudrwelrodwod eouddIoIul Op £ oxopuery SEIT09], eouddirur Op epuddurop  10d sopeioedwr
uopednsoaur un reziear®  osn op uopuaul  (eropeandurod OSN 9P UQIOUAIUI  OST 2P UQIDUNUL 2101035 SO
©[ op ouasI(] otrensn [op e[ ud oanisod  y0d epnsise ddl e [ U udAnyyur e[ U udAnyyur op onuap anb
UQDBUTWIANIP 0129J5 un erI0)IpNe VAL o anb sa10108] $210108] N)? ©1008 (0107)
"OANRINUEND) 057 3P UOLIUIIU] ouon sard Jp P SeINUI) 1SUOISDIP SO JRUTWLIND(] [erouad 1A guapIoN
anbojuy aquarpuadaq vrouomgfur e \1H IVVD op ser0d],  [eraudd oanalqQ eyunSaxg UOA
oorrrdurs uopednsaAur ewoyqod [op
erdojoporay so[qerrep sisarodryy 0OXEIAl 031103) OOTBJA] soAnd(qQ ap vrunSaig ojudTUIEdIUE] ]

BIOUIISISUOD 9P ZINEBJA ' OXUY

80



Andrés Rubén Rivero Villanueva y Bryan Andreé Silva Torralva

ddnmuw
[eauI] UOIS2ISY
0onsIpeIss
ojusrureleIy,

“ddysieyp
op sAEI B
sepmqristp £
suII0,] 9[3005)
uo SEpeaId
SeIsanOUY

SO UdWNISU

“BIOUDTUIATUOD
1od
oonsyiqeqoid
ou oamsaNW
op OPOIN
ensonpy

“e130]0ud

B[ JRZI[N BLI2QIP
I2 anb waam
sono anb aqpiod
orrensn [2 anb ey
u2 eprpaw sawd

op vrouamgfuy (A1)

“e13o[ousal e[ op
osn [o redode e
UBA UQIDBZIUESIO
e[ £ e2130[0Ud2)
BINIONIISIBIFUL
e[ anb 2a1
orrensn [2 anb

[ UD EpIpOW
sviopvgovf
sauor1puor) (1)

‘mo,y 31

SB[ 9P SOUINXD
sa1011pNE

uo [eYNIE
epuadiorur op
osn op ugUAIUL
e[ ua oanisod
0129J0 un
auan 0z4anfss
ap varw1radxs
¥1¥H

‘mo,y 31

SB[ Op SOUINXD
sa1011pNE

uo [eYNIE
epuadiorur op
osn op ugUANIUL
e[ ua oanisod
0129J2 Un dudN
opuIIUIPUIL

ap varw1radxs
BT ¢H

"uQIBWIOJUL
ap uondope ap
UQBWIIOJUT

ap opppout [
uod 1ne1() B[ 9p
UQDBUIqUIOD
eun osndoxd
(F200)
LIS[[Iwe)

‘A ¥ ueordxe
$SO1ONIISUOD
01781 SO[

anb oAnpuoo
(T207)

Tersaunjy

gl

-ausweanisod
uadngur 10
A94 “yq onb
uora4npuod
(6102) 77
12 JIsue],
(erxoyrpne op
sopezieIaussd
sauvmyfos)
SVO

‘mo, S1g

SB[ 9P SOUINXD
sa1011pNE

ud [eYnIe
epuadIPIUT 9p
0sn op uQUAIUL
B[ UD 0JUSTWIPUDT
op eAneIdadxo

B[ 9P 01092 2
Teurwira(J (1)

‘moy Sig

SE] 9P SOUINXD
sa103pne

ud [eynIe
eouddIoIul Op
0sn 9p ugPUAUI
B] U SEIOPEII[IOE]
SOUOTIIPUOD

SB[ 9P 01099 |2
JeuruIld(J (1)

amog Sig

SB[ 9P SOUIXD
sa1011pNE

ud [epyYNIE
eouadiorur

ap osn ap
uo»UAUT B[ UD
olUDTWIPUI
ap eaneIoadxo
B[ 2UDL) 0109)2

nd? (1)

amog Sig

SB[ 9P SOUIXD
sa1011pNE

ud [epyYNIE
eouadirur

ap osn ap
uo»UAUT B[ UD
SEIOPEII[IOE]
SIUOIIIPUOD
se[ usudM

0199J0 9nHY? (Ir)

Inoyg

S1g se[ ua y o9p
0sn op uUAIUL
B[ UBIOUINYUL
s210108] 9nb
1uodxs op
[euatod

[° uauan £
sejdo[oudal op
oSN 9p ugPUAUI
e[ uedrjdxe anb
SBII02) UISIXY
“(1Toe
‘onrop()
so[eI0qe]
sauorUNy sns

ud YT uesn
$2103IpNE SNs
anb uaqoiad
$21UDI|D SO I
%11 [° o[os
‘o3requia urg
‘our21ur oSN

ns ered yp
OpE[[01TeSIp URY
e moy Sig se

81



Factores que influyen en la intencién de uso de inteligencia artificial en auditores externos de las Big Four

“seAnedyTUSIS
uos ou
So[qeLTeA SB[
SEPOL IVLL
e[ £ e e
ap uorun e[
op mued e
AVV] o[opowr
[° voreauerd
(1202)

77 32 0BD)
LdO®FYD
ud osn ap
uoUNUI
ered nein
©[ 9P $21010%]
SO[ SOp0}
UoIEpIfEA 9§

moy Sig

SB[ 9P SOUINXD
S2101IpNE

U [epYnIE
eouadiorur op
0sn 9p ugPUAUI
B[ U 0719152
ap eaneIadxo

B[ 9P 03099 |2
JEUTWIN(] (Al)

anog Sig

SB[ O SOUIIXD
$2101IpNE

uo [epYnIe
eouadiorur op
0sn op uoUAIUL
[ U2 0ZIoN)5d
ap eaneIoadxo

B[ 2UDL} 0309)9

o7 (an)

*SIOPEIOE[0D
so[ op a1red
10d osn ap
uoDUAUI B[ UD
uaAnpur $210108]
onb 1opuarua
sermejof se|

e anruad op
epuaod [2
SUDIT BWIT UD
oy 31g se[ ud
e ey reorde
eosnq anb ef
‘oonoerd odn
ap s2 ;utode 1g

82



La inteligencia artificial en las pricticas contables:
andlisis generacional sobre las percepciones de los

egresados de Contabilidad

Jimena Katiuska Cuellar Orjeda
jk.cuellaro@alum.up.edu.pe
Universidad del Pacifico, Pert

Gonzalo Galdino Tueros Romaldo
gg.tuerosr@alum.up.edu.pe
Universidad del Pacifico, Pert

Resumen

El presente estudio analiza las percepciones generacionales de un grupo de
egresados de la carrera de Contabilidad de la Universidad del Pacifico sobre
el uso potencial de la inteligencia artificial (IA) en las prdcticas contables.
Para ello, se parte de un enfoque cuantitativo y descriptivo, sobre la base de
una muestra de 54 participantes, agrupados en tres grupos de generaciones:
generacién Z, generacién Y y un grupo combinado de generacién X'y baby
boomers. Aunque la literatura apunta a que existen diferencias entre los grupos
generacionales en cuanto a la percepcidn de las tecnologias, de acuerdo con
los hallazgos del presente estudio, los egresados reconocen favorablemente la
IA por su habilidad para mejorar procesos, sin que existan diferencias estadis-
ticas significativas entre las generaciones. Estos resultados proporcionan una
base importante para desarrollar estrategias de adopcién de la IA segtin las
caracteristicas y necesidades de cada generacién, tanto en el dmbito educativo
como en el empresarial.

Palabras clave: inteligencia artificial, prdcticas contables, generaciones,
percepciones, resistencia al cambio.

Abstract

This study examines the generational perceptions of a group of Accounting
graduates from the University of the Pacific regarding the potential use of
artificial intelligence (Al) in accounting practices. Employing a quantitative
and descriptive approach, the research is based on a sample of 54 participants
divided into three generational groups: Generation Z, Generation Y, and a
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combined group of Generation X and Baby Boomers. While existing litera-
ture suggests generational differences in the perception of technologies, the
findings of this study indicate that graduates generally view Al favorably for
its ability to enhance processes, with no statistically significant differences
observed across generations. These results provide a critical foundation for
developing Al adoption strategies tailored to the characteristics and needs of
each generation, both in educational and business contexts.

Keywords: artificial intelligence, accounting practices, generations, per-
ceptions, resistance to change.

1. Planteamiento del problema

El avance tecnoldgico ha sido clave en la transformacién de industrias, impul-
sando la digitalizacién y optimizacién de procesos. La inteligencia artificial
(IA) ha pasado de ser una herramienta bdsica de procesamiento de datos a
sistemas sofisticados que facilitan andlisis predictivos y toma de decisiones
inteligentes, impactando significativamente en la gestién de datos financieros y
contables (Odonkor ez al., 2024). Esta tecnologia ha permitido a las empresas
automatizar tareas repetitivas, como la entrada de datos y la categorizacién de
transacciones, lo que mejora la eficiencia operativa y la calidad de los informes
financieros al reducir errores humanos y acelerar auditorfas y cumplimiento
normativo (Chagua ez al., 2024).

Ademds, los sistemas de IA facilitan andlisis complejos, como la deteccién
de fraudes y la evaluacién de riesgos, actividades que antes requerfan mucho
tiempo y esfuerzo por parte de los contadores (Demera ez al., 2023). Este
avance ha generado un crecimiento sostenido en el mercado global de IA,
con un pronéstico de incremento del 25% en ingresos por soffware de 1A
entre 2022 y 2025 (Tractica, 2019), lo que refleja el interés de las empresas en
esta tecnologfa para mantener su competitividad en un entorno empresarial
dindmico y complejo (Wamba-Taguimdje ez a/., 2020).

Sin embargo, la adopcién de IA no estd exenta de desafios, particularmente
en términos de percepciones generacionales y barreras organizacionales. Cada
generacion tiene perspectivas distintas sobre la tecnologfa, influenciadas por sus
experiencias y su contexto histdrico. La generacién Z, inmersa en un entorno
digital, percibe la IA como un recurso natural para su desarrollo profesional
(Chan & Lee, 2023). La generacién Y, aunque abierta a la tecnologfa, busca
equilibrar la automatizacién con la creatividad humana (Calvo & Pesqueira,
2019). Por el contrario, las generaciones X'y de los baby boomers enfrentan
mayores retos de adaptacién debido a la resistencia al cambio y la falta de
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familiaridad tecnolégica. Sin embargo, con capacitacién continua y demos-
tracién de beneficios, estos grupos pueden ajustarse y aprovechar la IA en su
labor diaria (Babashahi er 4/, 2024).

En el contexto organizacional, la falta de transparencia en los algoritmos
y los posibles sesgos en su implementacién generan preocupaciones éticas y
de cumplimiento normativo, aspectos criticos en contabilidad (Bell, Nov,
& Stoyanovich, 2023). Asimismo, la integracién de IA requiere una cultura
empresarial orientada a la innovacién para aprovechar al médximo sus capaci-
dades (Odonkor ez al., 2024).

En Latinoamérica, estos desafios se intensifican debido a la brecha entre
las competencias tecnolégicas requeridas y las habilidades de los egresados
universitarios. En el Pert, se estima que el 83.7% de los empleos en 2024
demandardn competencias digitales, pero los programas educativos no estin
plenamente alineados con estas exigencias (Ministerio de Trabajo y Promocién
del Empleo, 2024). Esto genera un desajuste entre la oferta y la demanda de
profesionales capacitados, especialmente en el dmbito de la contabilidad, donde
las empresas buscan maximizar recursos e integrar tecnologfas emergentes para
enfrentar desafios como la inflacién y la desaceleracién econémica (Novella
et al., 2019; Rojas & Delgado, 2024).

Ante este panorama, las instituciones educativas cumplen un rol crucial
al ajustar sus curriculos para incluir conocimientos en IA y otras tecnologfas
emergentes. Esto no solo mejora la empleabilidad de los egresados, sino
que también responde a las demandas de un mercado laboral en rédpida
evolucion.

El presente estudio busca analizar las diferencias generacionales en la
percepcién de los egresados de Contabilidad sobre el uso de IA en précticas
contables. Este andlisis beneficiard a las empresas al orientar la formacién
de sus empleados para maximizar estas herramientas, y permitird a las ins-
tituciones académicas disefiar programas mds competitivos, fortaleciendo la
empleabilidad y la relevancia de sus graduados en el mercado laboral actual.

2. Formulacién del problema
2.1 Pregunta de investigacién general

sQué diferencias existen entre los grupos generacionales de los egresados de

Contabilidad sobre su percepcién del uso potencial de la IA en las pricticas
p

contables?
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2.2 ;Preguntas de investigacién especificas

2.2.1 ;Cudles son las percepciones que existen entre los grupos generacionales
é percep q grupos g
de los egresados de Contabilidad sobre el uso potencial de la IA en
relacién con los reportes financieros?

2.2.2 ;Cudles son las percepciones que existen entre los grupos generacionales
¢ q g g
de los egresados de Contabilidad sobre el uso potencial de la IA en
relacién con los presupuestos corporativos?

2.2.3 ;Cudles son las percepciones que existen entre los grupos generacionales
de los egresados de Contabilidad sobre el uso potencial de la IA en
relacién con la gestion del rendimiento?

2.3 Objetivo general

Identificar las diferencias entre grupos generacionales de los egresados de
Contabilidad sobre su percepcion del uso potencial de la IA para mejorar las
précticas contables

2.4 Objetivos especificos

2.4.1 Identificar las percepciones entre grupos generacionales de los egresados
de Contabilidad sobre el uso potencial de la IA en relacién con los
reportes financieros.

2.4.2 Identificar las percepciones entre grupos generacionales de los egresados
de Contabilidad sobre el uso potencial de la IA en relacién con los
presupuestos corporativos.

2.4.3 Identificar las percepciones entre grupos generacionales de los egresados
de Contabilidad sobre el uso potencial de la IA en relacién con la gestidon
del rendimiento.

3. Marco conceptual
3.1 Inteligencia artificial

La IA se desarrolla desde la integracién de dreas como la informdtica, mate-
miticas, estadistica, neurociencia y ciencias cognitivas, con el objetivo de
crear sistemas que realizan funciones propias de la inteligencia humana, como
aprender, razonar y resolver problemas (Russell & Norvig, 2009).
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John McCarthy, quien acufié el término «inteligencia artificial», definié
esta disciplina como «la ciencia y la ingenierfa de crear mdquinas inteligen-
tes», resaltando la combinacién entre el conocimiento tedrico y sus aplica-
ciones pricticas (Fanni, 2020). Asimismo, Rich y Knight (1991) ampliaron
el concepto, describiéndolo como «la creacién de agentes inteligentes», es
decir, sistemas que perciben su entorno y actdan de manera que optimizan
su rendimiento. Goodfellow, Bengio y Courville (2018) destacan que la IA
permite a los sistemas aprender de experiencias de manera mds efectiva que
los métodos convencionales.

3.1.1 Aprendizaje automdtico (machine learning, ML)

Permite a los sistemas aprender de datos y mejorar su desempeno sin progra-
macién explicita, facilitando predicciones y decisiones auténomas (Goodfellow
et al,, 2018).

3.1.2 Redes neuronales artificiales (artificial neural networks, ANN)

Inspiradas en el cerebro humano, procesan informacién en capas jerdrquicas,
identificando patrones complejos (LeCun, Bengio, & Hinton, 2015).

3.1.3 Procesamiento de lenguaje natural (natural language processing,
NLP)

Es un conjunto de técnicas computacionales basadas en la teoria para el
andlisis y la representacién automdticos del lenguaje humano (Cambria &

White, 2014).
3.1.4 Sistemas expertos

Emulan el razonamiento humano en 4reas especificas mediante reglas prede-
finidas, aunque carecen de aprendizaje auténomo (Rich & Knight, 1991).

3.1.5 Automatizacién robética de procesos (robotic process automation,
RPA)

Realiza tareas repetitivas de forma eficiente y, cuando se combina con IA,
aborda procesos mds complejos (Willcocks, Lacity, & Craig, 2017).

La resistencia al cambio sigue siendo el principal obstdculo, especialmente
en dreas profesionales como la contabilidad, debido al temor de que la IA sus-
tituya funciones tradicionales (Anh ez al., 2024). Superar esta barrera requiere
capacitacién y evidencia de los beneficios précticos. Ademds, la transparencia,
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la ética y la proteccién de datos son esenciales para garantizar la confianza en
los sistemas (Adeyelu ez al., 2024).

3.2 Resistencia al cambio

La resistencia al cambio, comun en las organizaciones, se debe a la inclinacién
de los empleados a mantener précticas conocidas debido a la incertidumbre,
el temor a perder el control o el desconocimiento de los beneficios del cambio
(Schrage e al., 2024). Segtn Oreg (2003), esta oposicidn puede ser activa,
mediante acciones directas, o pasiva, a través de la falta de compromiso.

En el caso de tecnologias como la IA, Alojail, Alsheri y Khan (2023) iden-
tifican la percepcidon de amenaza a la seguridad laboral como una barrera clave,
conocida como sesgo al staru quo. Ademds, Venkatesh ez al. (2003) destacan
que la falta de comprension de los beneficios y el esfuerzo inicial requerido
para adaptarse también contribuyen a esta resistencia.

3.3 Grupos generacionales

Segin Kupperschmidt (2000), las generaciones agrupan a las personas por su
afo de nacimiento y por las caracteristicas sociales, culturales y tecnolégicas
que influyen en su desarrollo, lo que impacta en sus valores, expectativas y
comportamientos laborales. Twenge ez al. (2010) identifican cuatro generacio-
nes clave: baby boomers (1946-1964), generacién X (1965-1980), generacién
Y o millennials (1981-2000) y generacién Z (2001-2020).

3.3.1 Baby boomers (1946-1964)

Crecieron en una era de estabilidad laboral, lo que fomenta su lealtad organi-
zacional y preferencia por métodos tradicionales (Wey Smola & Sutton, 2002).
Segtin Gerlich (2023), suelen resistirse a los cambios tecnolégicos como la
IA, ya que la perciben como una amenaza debido a su falta de competencias
tecnoldgicas. Esta resistencia puede ser pasiva, lo que dificulta la adopcién de
herramientas nuevas (Morris & Venkatesh, 2000).

Proposicién 1: Los baby boomers tienen competencias digitales
limitadas y perciben la IA como una amenaza.

3.3.2 Generacion X (1965-1980)

Testigos de la transicién del mundo analégico a la era digital, destacan por
su pragmatismo y capacidad de adaptacién (Calvo & Pesqueira, 2019). Aun-
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que abiertos a la IA, suelen requerir evidencias claras de su utilidad antes de
comprometerse con su adopcién. Prefieren un proceso de adaptacién gradual
(Chan & Lee, 2023).

Proposicién 2: La generacién X tiene una competencia digital
moderada y percibe la IA con cautela.

3.3.3 Generacion Y (1981-2000)

Crecieron en un entorno de globalizacién y avances tecnoldgicos rédpidos, lo
que los hace altamente adaptables y abiertos a la innovacién (Vélez-Calle ¢
al., 2020). Valoran la flexibilidad y suelen ver la IA como una herramienta
para mejorar la eficiencia, aunque preocupaciones éticas como la privacidad
pueden influir en su aceptacién (Bick, Blandin, & Deming, 2024; Al Nagbi,
Bahroun, & Ahmed, 2024).

Proposicién 3: La generacién Y tiene un alto nivel de competencia
digital y acepta la IA dependiendo de su presentacién.

3.3.4 Generacion Z (2001-2020)

Como nativos digitales, tienen un dominio tecnoldgico elevado y consideran
la TA una extensién natural de sus herramientas (Hameed & Mathur, 2020).
Son receptivos a estas tecnologfas, pero su aceptacién depende de la rapidez y
eficiencia del sistema; la frustracién con herramientas poco funcionales puede
generar resistencia (Chan & Lee (2023).

Proposicién 4: La generacién Z tiene muy alta competencia digital,
percibiendo la IA con comodidad y adaptabilidad.

3.4 Practicas contables

Las prdcticas contables se refieren a los métodos utilizados para gestionar,
registrar y comunicar informacién financiera, garantizando transparencia y
cumplimiento normativo (Castano ez al., 2016). Estas précticas incluyen la
contabilidad financiera, de gestién y de costos, todas esenciales para la plani-
ficacién y el control de recursos econdmicos (Kommunuri, 2022).
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3.4.1 Reportes financieros

Los reportes financieros resumen la situacién econdmica de una organizacién,
facilitando la toma de decisiones para inversores y administradores. Incluyen
estados como el balance general y el estado de resultados, fundamentales para
evaluar la salud financiera (Robles Quifidnez et al., 2024). La precisién y la
transparencia son esenciales para mantener la confianza y cumplir normativas
internacionales como las IFRS (Sultan ez 4/., 2024). La IA mejora estos reportes
mediante la automatizacién de tareas repetitivas, la deteccién de anomalias
en transacciones y la generacion de narrativas claras con herramientas como
redes neuronales y procesamiento de lenguaje natural (Hussin ez al., 2024).

3.4.2 Presupuestos corporativos

Los presupuestos corporativos son herramientas clave para planificar, asignar
recursos y gestionar riesgos (Collier & Berry, 2002). En la contabilidad de
costos, establecen estdndares para materiales, mano de obra y gastos genera-
les, permitiendo un control eficiente (Horngren ez al., 2010) La IA potencia
esta planificacién al analizar datos histéricos para proyectar costos e ingresos,
realizar andlisis dindmicos de escenarios y ajustar presupuestos en tiempo real
ante cambios inesperados (Abdullah & Almagqtari, 2024). Las redes neuro-
nales optimizan la asignacién de recursos sugiriendo ajustes estratégicos para
maximizar el retorno de inversién.

3.4.3 Gestion del rendimiento

La gestién del rendimiento utiliza indicadores clave de desempenio (KPI, por
sus siglas en inglés) para medir y mejorar la efectividad organizacional (Anto-
nini, Garcfa, & Gémez, 2022). Esta practica, vinculada a la contabilidad de
gestion, busca optimizar procesos y recursos en linea con los objetivos estra-
tégicos (Ledn & Ardila, 2013). La IA impulsa esta gestién al desarrollar smars
KPIs que no solo miden el desempefio, sino que también predicen resultados
futuros. Ademds, identifica tendencias en los KPI y ofrece recomendaciones
para mitigar riesgos y ajustar estrategias operativas (Al-Obaidi, 2024).

3.5 Percepciéon

La percepcidn es la forma en que los empleados interpretan tecnologfas como
laIA, lo que influye en su aceptacién o resistencia (Yu, Xu, & Ashton, 2023).
Factores como la experiencia previa, la confianza en los sistemas y las preocupa-
ciones sobre la privacidad afectan esta visién. Mientras que algunos ven la IA
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como una mejora en eficiencia, otros la perciben como una amenaza laboral,
especialmente si falta comunicacién o capacitacién adecuada (Gerlich, 2023).

3.6 Uso potencial

El uso potencial se refiere a la capacidad de emplear tecnologias para cumplir
objetivos futuros, optimizando procesos o creando nuevas oportunidades,
baséndose en sus caracteristicas actuales y proyecciones futuras (OECD/
Eurostar, 2018).

4. Metodologia
4.1 Disefio

El presente estudio emplea un enfoque cuantitativo, el cual, segiin Herndndez,
Ferndndez y Baptista (2003), facilita la recoleccién y el andlisis sistemdtico de
datos numéricos, y permite obtener resultados objetivos y medibles que iden-
tifican patrones y relaciones entre variables. Por su parte, Creswell y Creswell
(2018) destacan que este enfoque es especialmente util para medir percepcio-
nes o actitudes, ya que asegura la replicabilidad y la validez de los resultados.

El disefio adoptado es transversal, caracterizado por la recoleccién de
datos en un tnico momento. Behar y Yepes (2007) afirman que este disefio
es apropiado para captar instantdneamente las percepciones o comporta-
mientos de una poblacién en un contexto especifico, reduciendo los efectos
de la variabilidad temporal. Ademds, Bryman (2016) resalta su eficiencia en
términos de tiempo y recursos.

En conjunto, el enfoque y diseno seleccionados son ideales para esta investi-
gacion, ya que permiten captar de manera precisa y eficiente las percepciones de
los egresados de Contabilidad sobre el uso potencial de las practicas contables.

4.2 Poblacién

La poblacién en un estudio se refiere al conjunto total de individuos o elemen-
tos que comparten caracteristicas comunes y sobre los cuales se busca obtener
informacidn para andlisis estadisticos (Hadi ez /., 2023). En esta investigacién,
la poblacién estd conformada por los egresados de la carrera de Contabilidad
de la Universidad del Pacifico, desde su fundacién en la década de 1970.
Durante mds de 50 afos, esta carrera ha sido clave en la formacién de
profesionales, destacdndose en el desarrollo de competencias técnicas y habi-
lidades tecnoldgicas esenciales para el ejercicio contable. La Universidad del
Pacifico es reconocida en el Perti por su excelencia académica y su compromiso

91



La inteligencia artificial en las practicas contables

con la formacién de profesionales altamente capacitados en contabilidad (QS
Stars, 2024).

La eleccidn de esta poblacién se basa en el impacto de los egresados en el
mercado laboral peruano y en el enfoque de la universidad hacia la innovacién,
que incluye la actualizacién de su curriculo para incorporar competencias
digitales y responder a las demandas tecnoldgicas actuales (Ipsos, 2021).

4.3 Muestra

Una muestra es un subconjunto de individuos o elementos extraidos de una
poblacién total para realizar investigaciones y generar inferencias sobre dicha
poblacién (Lépez, 2004). En esta investigacién, se emple un muestreo no
probabilistico por conveniencia, una técnica que selecciona a los participantes
dispuestos a colaborar en el estudio (Otzen & Manterola, 2017).

Inicialmente, 70 personas expresaron su interés en participar; sin embargo,
tras aplicar filtros que verificaron el cumplimiento de criterios como ser egre-
sados de Contabilidad, tener al menos el grado de bachiller y pertenecer a la
Universidad del Pacifico, la muestra final quedé compuesta por 54 egresados.

Esta muestra abarca un periodo de 42 anos de egresados, desde 1982 hasta
2024, lo que proporciona una visién intergeneracional y permite analizar la
evolucion de la profesion contable, desde los primeros pasos en la computa-
rizacién hasta la integracion de la inteligencia artificial.

4.4 Instrumento

El estudio utilizé un cuestionario estructurado con una escala de Likert de
siete puntos, difundido a través de LinkedIn y correo electrdnico, para reco-
pilar datos sobre las percepciones de los egresados. La encuesta, basada en
Mandella, Wang y Guo (2023), incluyd dos secciones: datos demograficos y
percepciones sobre la inteligencia artificial (IA), abordando su uso general y
su aplicacién en practicas contables, como reportes financieros y presupuestos.
Este método garantiza consistencia y precisién en el andlisis de percepciones
(Lépez & Fachelli, 2015; Likert, 1932).

4.5 Procedimiento

Se realizé un piloto para ajustar el instrumento de medicién antes de aplicar la
encuesta definitiva, difundida entre el 30 de septiembre y el 17 de octubre por
redes sociales y el directorio de egresados de Contabilidad de la Universidad
del Pacifico. La encuesta, estructurada en dos fases, incluyé filtros iniciales
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para garantizar la elegibilidad de los participantes y la recoleccién de datos
demograficos (véase el anexo B). Posteriormente, se evaluaron percepciones
sobre el uso de inteligencia artificial (IA) en reportes financieros, presupuestos
corporativos y gestién del rendimiento.

Los participantes fueron agrupados por generaciones (Z, Y, X y baby
boomers), consolidando los grupos X y baby boomers debido a similitudes
en sus percepciones, como el mayor temor hacia la adopcién de la IA.
Las respuestas se analizaron con SPSS y se validd la consistencia interna
mediante el alfa de Cronbach, con valores superiores a 0.90 en todas las
escalas (véase el anexo D), lo que asegurd su fiabilidad para medir actitudes
relacionadas con la IA.

El andlisis estadistico incluyé la prueba de Kolmogorov-Smirnov,
que mostrd que los datos no seguian una distribucién normal (p < 0.05,
véase el anexo E). Consecuentemente, se aplicé la prueba no paramétrica
de Kruskal-Wallis, utilizando la edad como variable de agrupacién, para
comparar las medianas entre grupos (véase el anexo F). Los resultados
permitieron evaluar diferencias significativas en percepciones sobre la IA
segun las generaciones.

5. Resultados
5.1 Estadistica descriptiva
5.1.1 Caracteristicas demogrdficas de la muestra

En primer lugar, se describen las caracteristicas demogréficas de los partici-
pantes, que se presentan en la tabla 1.
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Tabla 1
Datos demogrificos de los participantes

Caracteristica Rango o clasificacién Nuamero de egresados (%)
Edad Generacién Z (de 15 a 27 afios) 18 (33%)
Generacién Y (de 28 a 43 afos) 18 (33%)
Generacién X'y baby boomers (de 18 (33%)
44 afos a mds)
Género Masculino 31 (57%)
Femenino 23 (43%)
Nivel de educacién Bachiller 22 (40%)
Maestria 15 (28%)
Titulado 10 (19%)
Doctorado 7 (13%)
Afio de egreso 2020 a 2024 21 (39%)
20102019 9 (17%)
2000 a 2009 7 (13%)
Igual o menor de 1999 17 (31%)
Anos de experiencia 1 a5 afos 23 (43%)
6a 10 afos 5 (9%)
11 a 15 afos 6 (11%)
16 afos a més 20 (37%)
Situacién laboral Ocupado 53 (98%)
Desocupado 1 (2%)
Sector laboral Financiero 19 (36%)
Educativo 9 (17%)
Tecnolégico 5 (9%)
Otros 20 (38%)
Cargo laboral Asistente 2 (4%)
Analista 26 (49%)
Subgerente 3 (6%)
Gerente 9 (17%)
Director 4 (7%)
Profesor 6 (11%)
Independiente 3 (6%)

Nota. El tamafio de la muestra fue de 54 participantes.

La muestra se distribuyé equitativamente entre tres grupos generacionales:
generacién Z, generacién Y y un grupo combinado de generacién X'y baby
boomers, con un 33.33% (18 participantes) por cohorte. Esta distribucién
permiti6 realizar comparaciones intergeneracionales y analizar sus caracte-
risticas distintivas.
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En cuanto al género, hubo una ligera predominancia masculina, con un
57% (n=31) de hombres frente al 43% (n=23) de mujeres, proporcién que
se mantuvo relativamente constante entre las generaciones.

Ademds, se identificaron tendencias diferenciadas en la formacién acadé-
mica de los participantes segin su cohorte generacional, como se detalla en
la figura 1.

Figura 1
Miximo nivel de estudios separado por grupo generacional

MAXIMO NIVEL DE ESTUDIOS

N.c PERSONAS

1 1

DOCTORADO ~ MAESTRIA TITULADO  BACHILLER | DOCTORADO  MAESTRIA TITULADO  BACHILLER | TITULADO  BACHILLER
GENERACION X Y BABY BOOMERS GENERACION Y GENERACION Z

Nota. El grifico muestra los maximos niveles de estudio de los participantes de cada grupo generacional.

Se observé que el 40% de los participantes (22 personas) tienen bachi-
llerato en Contabilidad, con una concentracién notable en la generacién Z
(16 participantes). Los titulados en Contabilidad representan el 19% de la
muestra (10 participantes), de los cuales la mitad (5 participantes) pertenecen
a la generacién Y, lo que sugiere un proceso gradual de titulacién.

E128% de los participantes (15 personas) tiene una maestria, con una dis-
tribucién equilibrada entre la generacién Y (7 participantes, 47%) y el grupo
combinado de la generacién X'y los baby boomers (8 participantes, 53%). Los
participantes con doctorado constituyen el 13% (7 personas), con una notable
concentracién en el grupo combinado de la generacién X'y los baby boomers
(6 participantes, 85.7%), lo que refleja una tendencia hacia la especializacién
académica en las generaciones mds experimentadas.

En cuanto a la experiencia profesional, los datos muestran una distribucién
bimodal, con una notable diferencia entre la generacién Z y el grupo combi-
nado de la generacién Xy los baby boomers, como se observa en la figura 2.
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Figura 2
Afos de experiencia en el drea contable de cada grupo generacional
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Nota. El grafico muestra los afos de experiencia en el drea contable de los participantes de cada grupo
generacional.

El 43% de los participantes (23 personas) tienen entre 1 y 5 anos de
experiencia, principalmente de la generacién Z, mientras que el 37% (20
personas) tiene mds de 16 afios de experiencia, en su mayoria de la genera-
cién X y los baby boomers, lo que refleja una clara brecha generacional en la
trayectoria profesional.

En términos de insercién laboral, el 98% (53 personas) de los participantes
estdn actualmente empleados, lo que indica un alto nivel de insercién laboral
de los egresados y una fuerte demanda de profesionales contables. En cuanto
a la distribucidn sectorial, el sector financiero es el mds representado, con el
36% (19 participantes), seguido por el sector educativo (17%, 9 participantes)
y el sector tecnoldgico (9%, 5 participantes).

Respecto a los cargos ocupados, como se muestra en la figura 3, se observa
un avance profesional progresivo entre los participantes.

Figura 3
Cargos ocupados por cada grupo generacional
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Nota. El grifico muestra los cargos ocupados por los participantes de cada grupo generacional.
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Como muestra la figura 3, la mayoria de los participantes ocupa posicio-
nes de analista (49%, 26 personas), seguidos por cargos gerenciales (17%, 9
personas) y roles docentes (11%), 6 personas). Se destaca una relacién clara
entre la generacién y el nivel jerdrquico alcanzado: los miembros de la gene-
racién Xy los baby boomers ocupan roles de mayor responsabilidad, con un
33% en cargos gerenciales y un 17% en posiciones directivas. En contraste, la
generacion Z y la generacién Y predominan en roles de analista, con un 83%
y 47%, respectivamente, lo que refleja una progresion jerdrquica asociada con
la experiencia y la antigiiedad profesional.

5.1.2 Frecuencias

En segundo lugar, se procedié a describir las frecuencias y porcentajes
de los cuatro grupos de {tems del estudio: IA, IA en los reportes financieros,
IA en los presupuestos corporativos e IA en la gestién del rendimiento. Los
resultados de este andlisis se presentan en la tabla 2.

Tabla 2
Descriptivos agrupados por items

IA en los IA en los IAenla
1A reportes presupuestos  gestién del
financieros  corporativos  rendimiento

Media

Generacién Z 5.35 5.50 5.57 5.63
Generacién Y 5.79 6.38 6.18 6.18
Generacion X'y baby boomers 5.90 5.89 6.07 5.91
Mediana

Generacién Z 6.00 6.00 6.00 6.00
Generacién Y 6.00 7.00 6.00 6.00
Generacion X'y baby boomers 6.00 6.00 7.00 6.00
Moda

Generacién Z 7.00 7.00 7.00 7.00
Generacién Y 7.00 7.00 7.00 7.00
Generacion X'y baby boomers 7.00 7.00 7.00 7.00
Minimo

Generacién Z 1 1 1 1
Generacién Y 1 2 2 3
Generacion X'y baby boomers 1 2 1 1
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Miximo

Generacién Z 7 7 7
Generacién Y

Generacién X'y baby boomers

Desviacién estaindar

Generacién Z 1.67 1.67 1.68 1.67
Generacién Y 1.58 0.99 1.01 0.93
Generacion X'y baby boomers 1.47 1.33 1.47 1.42

Segiin la tabla 2, la generacién Z muestra patrones significativos en su per-
cepcidén y uso potencial de la IA en las practicas contables, con puntuaciones
medias en el rango medio-alto, pero las mds bajas entre los grupos generacio-
nales, especialmente en el item sobre el uso de la IA (M=5.35). La mediana
uniforme de 6.00 y la moda de 7.00 sugieren una tendencia positiva, aunque
la desviacién estdndar (DE=1.67) y los valores minimos de 1.00 reflejan una
considerable heterogeneidad en sus percepciones.

Por su parte, la generacién Y presenta los resultados mds favorables y
consistentes, con medias altas en todas las dimensiones, especialmente en el
uso potencial de la IA en los reportes financieros (M=6.38). Las medianas
de 6.0027.00 y la moda uniforme de 7.00, junto con los valores maximos
en 7.00, indican una fuerte tendencia hacia valoraciones positivas. Los
valores minimos mds altos que en la generacién Z y la baja desviacién
estindar (DE entre 0.93 y 1.58) sugieren una mayor homogeneidad en
sus percepciones.

Finalmente, el grupo combinado de la generacién X y los baby boomers
presenta medias consistentemente altas, especialmente en el uso de la IA en
los presupuestos corporativos (M=6.07). Las medianas de 6.00 y 7.00, junto
con la moda uniforme de 7.00, reflejan percepciones positivas. Sin embargo,
los valores minimos mds bajos (entre 1.00 y 2.00) y la desviacién estdndar
moderada (DE entre 1.33 y 1.47) muestran ciertas reservas y una menor
variabilidad que en la generacién Z.

5.2 Diferencias de medianas

Los resultados de la prueba de normalidad mostraron que los datos no siguen
una distribucién normal (p<0.05 en todos los items). Posteriormente, se aplicd
la prueba Kruskal-Wallis para comparar las percepciones entre los grupos
generacionales (generacién Z, generacién Y y el combinado de la generacién
X'y los baby boomers) y no se encontraron diferencias estadisticamente signi-
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ficativas (p>0.05). Esto indica que las percepciones sobre el uso potencial de
la IA son similares entre los tres grupos generacionales.

6. Discusién

Los resultados de la investigacidn sobre la percepcién del uso de la IA entre
diferentes generaciones (generacién Z, generacién Y y el combinado de la
generacion X y los baby boomers) revelaron la no significancia estadistica en
la percepcidn sobre la IA entre estos grupos generacionales, lo que contradice
las proposiciones iniciales que anticipaban variaciones marcadas basadas en
la generacion.

6.1 Proposiciones 1y 2

Aunque se esperaba que la generacién X'y los baby boomers mostraran mayor
resistencia hacia la tecnologfa, los resultados indicaron una percepcién positiva
hacia la IA, especialmente en su capacidad para analizar grandes voliumenes
de datos en contextos estratégicos. Esta actitud se puede explicar por la alta
educacién y roles de liderazgo de este grupo (Rojas & Delgado, 2024), que
les permitié ver la IA como una herramienta complementaria en la toma
de decisiones estratégicas, en lugar de como una amenaza para los métodos
tradicionales.

6.2 Proposicién 3

La generacién Y mostré una actitud positiva y homogénea hacia la IA, espe-
cialmente en su capacidad para automatizar tareas rutinarias. Sin embargo,
presentaron cierta reserva en cuanto a su impacto en la gestién empresarial
(media de 5.22). Esto podria reflejar una preferencia por equilibrar la automa-
tizacién y la creatividad humana en la toma de decisiones estratégicas (Calvo

& Pesqueira, 2019).
6.3 Proposicién 4

La generacién Z mostré una percepcién mds dispersa, con puntuaciones
medias mds bajas y una mayor variabilidad en sus respuestas. Esto sugiere una
cierta reserva en cuanto a la IA en contextos estratégicos, aunque reconocen
su utilidad en tareas operativas (media de 5.94). Esta actitud mds moderada
podria estar relacionada con su menor experiencia profesional, ya que el
43% de los participantes en este grupo tenia entre 1 y 5 afios de experiencia
financiera (Obinna Eziefule ez a/., 2022).
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En general, los resultados sugieren que la percepcién sobre la IA en la con-
tabilidad estd mds influenciada por la experiencia profesional, el nivel educativo
y la posicién en la empresa que por la edad o la generacién. Las percepciones
positivas hacia la IA fueron comunes en todos los grupos generacionales, con
altas medianas que indican una actitud favorable hacia su implementacién en
la préctica contable. Esto desafia las suposiciones tedricas iniciales y sugiere que
laadopcién dela IA en la contabilidad no estd determinada por la generacion,
sino por otros factores contextuales y profesionales.

7. Conclusiones

El estudio sobre el uso de la inteligencia artificial (IA) en las pricticas con-
tables revela que, aunque los graduados de Contabilidad de la Universidad
del Pacifico reconocen de manera favorable el potencial de esta tecnologfa,
sus percepciones varfan segtin las generaciones. Los profesionales mayores
tienden a ver la IA como una herramienta estratégica para reducir la carga
operativa, mientras que los mds jévenes, aunque nativos digitales, adoptan una
postura més cautelosa debido a su limitada experiencia laboral y expectativas
de resultados inmediatos.

Respecto a los reportes financieros, la IA es considerada una tecnologia
que mejora tanto la precisién como la velocidad en la produccién de estos
documentos. La generacién Y destaca por su alta aceptacion, valorando la
automatizacién en procesos clave, seguida por la generaciéon X'y los baby boo-
mers. La generacién Z también reconoce el potencial de la IA, pero presenta
opiniones mds diversas, con un equilibrio entre entusiasmo y dudas.

En cuanto a los presupuestos corporativos, la IA se percibe como una
herramienta fundamental para la planificacion financiera y la prediccién de
situaciones complejas. La generacién Y muestra una apreciacién mds marcada
hacia su uso, mientras que las generaciones mayores se muestran dispuestas a
adoptarla, pero con una preferencia por su eficacia demostrada. La generacién
Z, con menos experiencia, tiene una visién mds restringida sobre su aplicacién.

Sobre la gestién del rendimiento, la IA se considera esencial para la crea-
cién de indicadores avanzados que faciliten decisiones mds informadas. Las
generaciones mayores, especialmente aquellos en roles de liderazgo, valoran su
impacto estratégico, mientras que los millennials también reconocen su capaci-
dad para mejorar las operaciones. La generacion Z, aunque abierta hacia la IA,
podria carecer del contexto necesario para apreciar plenamente sus ventajas.

En conclusién, los graduados de Contabilidad de la Universidad del Paci-
fico reconocen el uso potencial de la IA en la contabilidad, pero las diferencias
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generacionales en la percepcidn de esta tecnologia sugieren la necesidad de
estrategias de implementacién y capacitacién adaptadas a cada grupo. Esto
maximizard los beneficios de la IA y fortalecerd la competitividad y eficiencia
de las organizaciones en el dmbito empresarial actual.

8. Implicancias

Los resultados del estudio indican que, si bien la inteligencia artificial (IA) es
valorada por su capacidad para automatizar tareas y analizar grandes volimenes
de datos, genera cautela en cuanto a su impacto estratégico, especialmente en
dreas como la gestion empresarial y la transparencia contable. Esta tendencia
es mds pronunciada en la generacidn Z, que, a pesar de ser nativos digitales,
muestra una gran variabilidad en sus percepciones. En este contexto, es
fundamental que instituciones como la Universidad del Pacifico adapten
sus programas académicos, incorporando competencias tecnoldgicas, tanto
prdcticas como estratégicas, para fortalecer la confianza en la IA y formar a
profesionales capacitados para liderar la transformacién digital en el 4mbito
de la contabilidad.

Desde el punto de vista empresarial, comprender las distintas interpreta-
ciones de la IA segtn las generaciones permite a las organizaciones disefiar
estrategias de implementacién adaptadas a las necesidades y actitudes de
cada grupo. Esto facilita la creaciéon de programas de formacién y apoyo que
reduzcan la resistencia al cambio y promuevan la aceptacién de nuevas tecno-
logias. Al optimizar los procesos contables y facilitar la integracién de la IA en
funciones estratégicas, como la planificacién presupuestaria y la elaboracién
de informes financieros, las empresas no solo mejoran su eficiencia interna,
sino que también fortalecen su competitividad en un entorno globalizado.

Ademds, las organizaciones pueden utilizar estos hallazgos para desarrollar
programas de capacitacién en IA, asegurando una transicién efectiva hacia un
entorno digital. Aprovechar las ventajas estratégicas de la IA, alineadas con las
expectativas y habilidades de los equipos, refuerza la posicién de las empresas
frente a los desafios futuros.

9. Investigaciones futuras

Este estudio abre varias lineas de investigacion futura. Una limitacién clave es
el tamano de la muestra, que estd compuesta inicamente por egresados de la
Universidad del Pacifico, lo que limita la representatividad de los resultados
y subestima la diversidad de percepciones en el dmbito contable peruano.
Investigaciones futuras podrian comparar grupos de egresados de diferentes
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universidades para analizar cémo la formacién académica influye en la recep-
tividad hacia el uso de la IA y determinar si existen diferencias significativas
segn el contexto educativo.

Ademds, dado que la TA es un tema relativamente novedoso en el Perg, la
falta de evidencia empirica local restringe el alcance de la investigacién. Los
altos niveles académicos de los profesionales en la muestra también podrian
sesgar los resultados hacia percepciones més favorables, dificultando la gene-
ralizacién de los hallazgos a poblaciones con menor formacién. Esto subraya
la necesidad de realizar estudios con muestras mds diversas, asi como de
fomentar investigaciones locales que permitan disenar estrategias de adopcion
tecnolégica mds adaptadas al contexto nacional.

La capacitacién continua en IA se presenta como una herramienta clave
para reducir la resistencia al cambio y transformar las percepciones negativas
en actitudes favorables. Programas de formacién especializados permiten a
los profesionales experimentar directamente los beneficios de la IA, lo que
aumenta su conflanza y aceptacién. Este estudio ofrece informacién sobre la
generacién Z, que, aunque abierta a la tecnologfa, presenta mayor variabili-
dad en sus percepciones, especialmente en 4reas estratégicas como la gestidn
empresarial. Este hallazgo refuerza la necesidad de disenar capacitaciones
especificas para fortalecer su confianza en las aplicaciones avanzadas de la IA.
Asimismo, futuras investigaciones podrian medir c6mo la formacién continua
impacta en grupos menos expuestos a la tecnologia.

Por dltimo, serfa ttil examinar la percepcién de la IA en dreas especificas
de la contabilidad, como la auditoria asistida por IA o la gestién de riesgos
mediante andlisis predictivo. Esto permitiria evaluar c6mo estas herramientas
pueden ser integradas de manera efectiva en el dia a dia de los profesionales
contables.
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Anexo B: Modelo de encuesta
a. Consentimiento informado

La presente encuesta forma parte de un estudio sobre el uso potencial de
inteligencia artificial en las précticas contables. Primero, se le presentard una
seccién para conocer sus datos personales. Luego, accederd a una seccién
sobre percepcién de la inteligencia artificial. Participar en esta encuesta le
tomard cinco minutos, aproximadamente. Por favor, disponga de un espacio
sin ruidos o distracciones. No hay respuestas correctas ni incorrectas, solo se
valora la honestidad y sinceridad en sus apreciaciones. Lo que nos interesa es
recopilar sus percepciones. Su participacién es libre y voluntaria. Si acepta,
puede terminar su participacién en cualquier momento sin perjuicio de su
persona. Asimismo, los datos recabados serdn tratados de manera anénima
y confidencial, y sus opiniones no serdn tergiversadas, solo serdn utilizadas
para fines estrictamente académicos. Los datos recabados serdn analizados de
manera global y, por tanto, no se podr4 brindar informacién individualizada
de sus respuestas. Al finalizar la investigacién, los resultados globales serdn
presentados en publicaciones académicas que deriven del estudio.

Si tiene alguna duda respecto del proceso, puede comunicarse a los siguien-
tes correos electronicos:

gg.tuerosr@alum.up.cud.pe

jk.cuellaro@alum.up.edu.pe

En funcién de lo senalado, sacepta participar voluntariamente en el estudio?

b. Primera seccién: Datos demogrificos

Datos demogréficos

Respuesta corta Indique su casa de estudios

Opcién multiple Indique su carrera universitaria

Opcién multiple Indique su mdximo nivel de estudios

Respuesta corta Indique su ano de egreso

Opcién multiple Marque su género

Respuesta corta Indique su edad

Opcién multiple Indique los afios de experiencia que tiene en el drea contable
Opcién multiple sActualmente se encuentra trabajando?

Opcién multiple Indique su cargo en la empresa o el equivalente

Opcién multiple sEn qué sector opera su empresa?
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c. Segunda seccién: Percepcién sobre el uso potencial de la IA en las
précticas contables

Inteligencia artificial: la inteligencia artificial (IA) es un campo de la tecno-
logfa que desarrolla sistemas capaces de replicar tareas humanas complejas,
como el aprendizaje, el razonamiento, la percepcién sensorial y la toma de
decisiones. Estos sistemas utilizan algoritmos y modelos matemdticos para

procesar informacién, adaptarse a nuevas situaciones y mejorar su rendi-
miento con el tiempo, emulando funciones cognitivas humanas.

Inteligencia Con base en su experiencia, sefiale usted 1 23 456 7

artificial

su percepcién sobre el uso potencial de

la inteligencia artificial en las siguientes
actividades. Siendo 1 «totalmente en desacuerdo»
y 7 «totalmente de acuerdo».

Podria reducir el volumen de trabajo manual y
operativo

Podria mejorar el monitoreo de las transacciones
Podria mejorar la productividad al automatizar
procesos

Podrfa mejorar la gestion empresarial

Podria fortalecer las capacidades de innovacién en
nuevas dreas y tareas

Podria reducir los errores u omisiones

ii. Reportes financieros: los reportes financieros son informes para usuarios
externos que proporcionan una visién precisa de la situacién financiera
de una empresa.
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Reportes
financieros

En relacién con la elaboracién de reportes 123 456 7
financieros, sefiale usted su percepcién sobre el

uso potencial de la inteligencia artificial en las

siguientes actividades. Siendo 1 «totalmente en

desacuerdo» y 7 «totalmente de acuerdo».

Podria automatizar las tareas rutinarias
Podria reducir el tiempo para la entrada de datos
Podria mejorar el procesamiento de transacciones

Podria mejorar la calidad de la informacién
contable

Podrfa garantizar la transparencia de la informacién
contable
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iii. Presupuestos corporativos: los presupuestos corporativos son una herra-
mienta de planificacién que permite a las empresas establecer metas fi-
nancieras y asignar recursos de manera eficiente.

Presupuestos  En relacién con la elaboracién de presupuestos 1 2 3 4 5 6 7
corporativos  corporativos, sefiale usted su percepcién sobre

el uso potencial de la inteligencia artificial en

las siguientes actividades. Siendo 1 «totalmente

en desacuerdo» y 7 «totalmente de acuerdo».

Podrfa permitir ajustes en tiempo real
Podria mejorar la precisién de las previsiones
presupuestarias

Podria facilitar la toma de decisiones

Podrfa identificar mayores patrones y anomalias
en los datos

Podrifa analizar grandes volimenes de datos
(histéricos y actuales)

iv. Gestién del rendimiento: la gestién del rendimiento se refiere a un con-
junto de procesos disefiados para supervisar, evaluar y mejorar el desem-
peno de los empleados dentro de una organizacién, con el propésito de
alcanzar los objetivos organizacionales.

Gestiéon del  En relacién con la medicién de la gestién del 123 456 7
rendimiento rendimiento, sefiale usted su percepcién sobre el

uso potencial de la inteligencia artificial en las

siguientes actividades. Siendo 1 «totalmente en

desacuerdo» y 7 «totalmente de acuerdo».

Podria automatizar la recopilacién de KPI de
desempeno

Podrfa evaluar el desempefio organizacional
mediante datos estructurados

Podria analizar datos de manera mds répida y
eficiente

Podria reducir el tiempo de emisién de informes

de rendimiento

Podria facilitar la identificacién de 4dreas
ineficientes
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Anexo C: Diccionario de variables

CODIGOS DE VARIABLES DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Variables individuales

Indique su casa de estudios

1| Universidad del Pacifico

Indique su carrera universitaria

1 | Contabilidad

Género

1 | Femenino

2 | Masculino
Maximo nivel de estudios

1 | Estudiante

2 | Egresado

3 | Maestria

4 | Titulado

5 | Doctorado
Afos de experiencia que tiene en el drea contable

1] 1-5 afos

2| 6-10 afos

3| 11-15 anos

4|16 anos a mds
;Actualmente se encuentra trabajando?

1]8i

2 | No
Indique su cargo en la empresa o el equivalente

1 | Asistente

2 | Analista

3 | Sub Gerente

4 | Gerente

5 | Director

6 | Profesor

7 | Independiente

:En que sector opera su empresa?

—

Tecnolégico

Financiero

Salud

Energia

Educativo

2
3
4
5 | Manufactura
6
7

Otra

VARIABLES AGRUPADAS

—

GENERACION Z (de 15 a 27 afios)

\S]

GENERACION Y (de 28 a 43 anos)

(S8

GENERACION X Y BABY BOOMERS (de 44 anos a mas)
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CODIGOS DE

VARIABLES DESCRIPCION DE LAS VARIABLES
Variables individuales

PREGUNTAS FILTRO

FILT 1 Indique su casa de estudios

FILT 2 Indique su carrera universitaria

FILT 3 Indique su mdximo nivel de estudios

SECCION 1: VARIABLES DEMOGRAFICAS:

DEMO_1 Indique su afio de egreso

DEMO_2 Indique su género

DEMO_3 Indique su edad

DEMO_4 Indique los afios de experiencia que tiene en el drea contable
DEMO_5 sActualmente se encuentra trabajando?

DEMO_6 Indique su cargo en la empresa o el equivalente

DEMO_7 ;En qué sector opera su empresa?

SECCION 2: POTENCIAL USO DE LA IA

IA 1 [Podria reducir el volumen de trabajo manual y operativo]

1A2 Podrfa mejorar el monitoreo de las transacciones]

1A 3 Podrfa mejorar la productividad al automatizar procesos]

1A5 Podria fortalecer las capacidades de innovacién en nuevas dreas y tareas]

[
[
1A 4 [Podria mejorar la gestién empresarial]
[
[

1A 6 Podria reducir los errores u omisiones]

SECCION 3: POTENCIAL USO DE LA 1A PARA LA ELABORACION DE REPORTES
FINANCIEROS

IA_RF 1 [Podrifa automatizar las tarea rutinarias]

IA_RF 2 [Podria reducir el tiempo para la entrada de datos]

IA_RF 3 [Podria mejorar el procesamiento de transacciones]

IA_RF 4 [Podria mejorar la calidad de la informacién contable]

IA_RF 5 [Podria garantizar la transparencia de la informacién contable]

SECCION 4: POTENCIAL USO DE LA IA PARA LA ELABORACION DE
PRESUPUESTOS CORPORATIVOS

IAPC_1 Podria permitir ajustes en tiempo real]

IAPC_2 Podrfa mejorar la precisién de las previsiones presupuestarias]

IAPC 4 Podrfa identificar mayores patrones y anomalias en los datos]

[
[
IAPC_3 [Podria facilitar la toma de decisiones]
[
[

IAPC_5 Podrfa analizar grandes volumenes de datos (histéricos y actuales)]

SECCION 5: POTENCIAL USO DE LA IA PARA LA MEDICION DE LA GESTION DEL
RENDIMIENTO

IAGR1 Podrfa automatizar la recopilacion de KPI de desempeno]

IAGR2 Podrfa evaluar el desempefio organizacional mediante datos estructurados]

IA GR 4 Podria reducir el tiempo de emisién de informes de rendimiento]

[
[
IAGR 3 [Podria analizar datos de manera més rdpida y eficiente]
[
[

IA GR 5 Podria facilitar la identificacién de dreas ineficientes]

113



La inteligencia artificial en las practicas contables

Anexo D: Alfa de Cronbach

Inteligencia Inteligencia Inteligencia
Inteligencia artificial en artificial en los artificial en
artificial los reportes presupuestos la gestion del
financieros corporativos rendimiento
Alfa de Cronbach 0.943 0.927 0.913 0.922
Alfa de Cronbach
basada en elementos 0.94 0.93 0.91 0.93
estandarizados
N de elementos 6 5 5 5
Anexo E: Prueba de normalidad
Pruebas de normalidad
Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Inteligencia artificial 0.171 54 0.000 0.781 54 0.000
Inteligencia amﬁm.al en los 0210 54 0.000 0.768 54 0.000
reportes financieros
Inteligencia artificial CI'I los 0215 54 0.000 0.756 54 0.000
presupuestos corporativos
Ineeligencia ardificial enla | o9 54 0000 0767 54 0.000

gestion del rendimiento

Anexo F: Prueba no paramétrica: Kruskal-Wallis

Inteligencia Inteligencia Inteligencia
Inteligencia artificial en artificial en los artificial en
artificial los reportes presupuestos la gestién del
financieros corporativos rendimiento
H de Kruskal-Wallis 1.974 2.636 0.893 0.991
ol 2 2 2 2
Sig. asin. (p valor) 0.373 0.268 0.640 0.609
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Resumen

La presente investigacion identifica los desafios en el desarrollo del mercado de
bonos verdes en el Pert, evaluado a través de cuatro dimensiones: institucional,
estructural, financiera, y ambiental, social y de gobernanza. Para ello, en el
marco de una investigacion de tipo cualitativa con alcance exploratorio-des-
criptivo, se realizaron entrevistas en profundidad a seis profesionales con
conocimientos en finanzas sostenibles, mercado de bonos verdes y gobierno
corporativo. Los resultados del estudio ponen de manifiesto desafios en la
dimensién institucional, tales como la necesidad de una taxonomia verde y de
generar simetrfa de informacién. En la dimensién estructural, los entrevistados
destacaron desafios relacionados con la ausencia de incentivos gubernamen-
tales y la inestabilidad politica. En la dimensién financiera, sefalaron los
mayores costos de transaccién, la inexactitud en rentabilidad y el riesgo de
moneda como desafios, mientras que en la dimensién social, ambiental y de
gobernanza se encontraron desafios asociados a las acciones de triple impacto
de las empresas, el nivel de gobierno corporativo y el riesgo de greenwashing.

Palabras clave: bonos verdes, greenwashing, aspectos ambientales, sociales
y de gobernanza.

Abstract

This research identifies the challenges in the development of the green bond
market in Peru, assessed through four dimensions: institutional, structural,
financial, and environmental, social and governance. Therefore, within the
framework of qualitative research with an exploratory-descriptive scope,
in-depth interviews were conducted with six professionals with knowledge
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of sustainable finance, the green bond market, and corporate governance.
The results of the study reveal challenges in the institutional dimension such
as the need for a green taxonomy and to generate information symmetry. In
the structural dimension, the interviewees highlighted the challenges rela-
ted to the absence of government incentives and political instability. In the
financial dimension, pointing out higher transaction costs, profitability and
currency risk as challenges; while, in the social, environmental and governance
dimension, challenges were found associated with the triple impact actions of
companies, the level of corporate governance and the risk of greenwashing.

Keywords: green bonds, greenwashing, and environmental, social and
governance (ESG).

1. Introduccién

La respuesta global al cambio climdtico ha ayudado a impulsar acuerdos entre
lideres mundiales para lograr un desarrollo sostenible y mitigar el riesgo al
cambio climdtico (Sarkodie & Strezov, 2018). No obstante, la transicién a
una economia resiliente y baja en carbono requiere una inversién significativa
tanto del sector ptblico como del privado (Banga, 2019).

Al respecto, Bassen, Meyer y Schlange (2000) sefialan que el rdpido cambio
climdtico ha conducido a desarrollar distintas alternativas para alentar a las
empresas a mejorar sus practicas en funcién de distintos criterios de respon-
sabilidad social empresarial. Sin embargo, Jiguang y Zhiqun (2011) refieren
que uno de los principales problemas es el financiamiento para el desarrollo
de proyectos relacionados con la mitigacién del cambio climdtico.

En este contexto, crecen los bonos verdes como un instrumento de
deuda clave para ofrecer la oportunidad de desarrollar proyectos de inversién
socialmente responsable (Hachenberg & Schiereck, 2018). Segtin Michetti,
Chouhan y McaGeoch (2023), Europa lidera las emisiones de bonos verdes
con un 34%, y paises como Alemania, Francia y Paises Bajos son reconocidos
como los principales emisores; mientras que China, Japén y Corea destacan
como los principales emisores en Asia, con un 23%. Por otro lado, a pesar de
que el Perti fue el primer emisor de bonos verde en América Latina en 2014
(Vézquez et al., 2022), no se encuentra entre los principales paises emisores
de la regién, mientras que Chile, Brasil y México ocupan esa posicion en el
ano 2022 (Michetti ez al., 2023).

De acuerdo con el Ministerio del Ambiente (Minam, 2023), la segunda
emisién peruana se realizé luego de cuatro aflos mediante la Bolsa de Valores
de Lima (BVL) por parte de la empresa Protisa Pert, con el propésito de refi-
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nanciar proyectos de eficiencia energética, manejo sostenible de agua y control
de contaminacién (Vdzquez ez al., 2022). Desde entonces, se han efectuado
emisiones de bonos verdes tanto por parte de empresas financieras como no
financieras (Banco Central de Reserva del Perti [BCRP], 2022). Sin embargo,
como se muestra en la tabla 1, hubo una tendencia a la caida en emisién de
bonos verdes peruanos a pesar del pico de emisién en el afio 2019. De forma
paralela, como también se ve en la tabla 1, el progreso del mercado de bonos
verdes durante el periodo 2014-2022 revela que, de las ocho emisiones iden-
tificadas como peruanas, la mitad se ha realizado en mercados de capitales
distintos al nacional. Estos resultados reflejan un desarrollo limitado y un
declive del mercado de bonos verdes en Peru.

Tabla 1
Emisores de bonos verdes en el Pert (2014-2022)

Fecha de Emisor Tipo de empresa Monto Emitido en
emisién (millones US$) Perd?
11/12/2014  Energfa Eélica Empresa no financiera 204 No
22/10/2018  Protisa Pert Empresa no financiera 30 Si
26/04/2019  Cofide Banca de desarrollo 30 Si
16/04/2019 Consorcio Empresa no financiera 400 No
Transmantaro S. A.
29/07/2019  Ergén Pert Empresa no financiera 222 No
14/09/2020 Consorcio Empresa no financiera 200 No
Transmantaro S. A.
1/12/2021  Bosques Amazdnicos Empresa no financiera 45 Si
27/07/2022  Credicorp Empresa financiera 30 St

Notas. La tabla muestra el detalle de las emisiones de bonos verdes dentro y fuera del mercado de valores en el
Per hasta el afio 2022. * Esta seccién se determiné con base en los estados financieros auditados publicados
en la Bolsa de Valores de Lima.

Sobre la base de lo expuesto, surge la pregunta sobre cudles son los desa-
fios en el desarrollo del mercado de bonos verdes peruano, evaluado a través
de cuatro preguntas especificas que abarcan las dimensiones institucional,
estructural, financiera, y ambiental, social y de gobernanza. Cabe resaltar
que tanto la pregunta general como la especifica guardan consistencia con
los respectivos objetivos.

El estudio estd dividido en cinco secciones. Luego de la introduccién, se
presenta el marco referencial, que abarca el marco conceptual, el marco tedrico
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y el marco empirico. Después, se describe la metodologia usada y el perfil de los
participantes. En la cuarta seccién, se brinda el andlisis de resultados producto
de las entrevistas realizadas. Finalmente, en la quinta seccidn, se presentan las
conclusiones, las implicancias y las futuras investigaciones.

2. Marco referencial
2.1 Marco conceptual
2.1.1 Bonos verdes

De acuerdo con el Ministerio de Economfa y Finanzas (MEE s. f.), un bono
es un instrumento financiero que representa el derecho a percibir de manera
periédica una serie de pagos en un futuro a cambio de entregar, en el momento
de su adquisicidn, una cantidad de dinero. En lo que respecta a los bonos
verdes, la International Capital Market Association (ICMA, 2017) reconoce
que no existe una definicién universalmente aceptada de este instrumento
financiero. No obstante, para los fines de la presente investigacién, se adoptard
la definicién operativa propuesta por dicho organismo, segtin la cual los bonos
verdes se entienden como aquellos titulos de deuda cuyos ingresos se destinan
exclusivamente a financiar o refinanciar —de manera parcial o total- proyectos
considerados ambientalmente sostenibles, sean estos nuevos o ya existentes.

2.1.2 Aspectos ambientales, sociales y de gobernanza

Las medidas ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) describen el impacto
ambiental, social y de gobernanza que puede influir en el comportamiento
corporativo en sus decisiones de inversién (Consejo Internacional de Nor-
mas de Contabilidad, 2012). En este sentido, las finanzas sostenibles hacen
referencia a tener en cuenta los aspectos ASG para la toma de decisiones de
inversion responsable en el sector financiero (Comisién Europea, 2021). En
esa linea, la sostenibilidad es un tema complejo y en evolucidn que, segin la
ONU, se puede definir como la capacidad de satisfacer las necesidades de la
generacién actual sin poner en riesgo la capacidad de las futuras generaciones.

2.1.3 Desarrollo del mercado financiero

Las economias de mercados emergentes, como es el caso del Pert, se caracte-
rizan por tener un mercado financiero poco desarrollado, lo que se considera
una limitante para las opciones de financiamiento del sector privado y para la
efectividad de la politica monetaria, entre otros aspectos (Rossini, Montoro,
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& Luna, 2020). A su vez, las empresas privadas en el Perti optan mds por el
financiamiento bancario (44% del PIB) que por el mercado de bonos (13%
del PIB). No obstante, en los tltimos afios se ha experimentado un incremento
de la liquidez y la profundidad en el mercado de renta fija peruano (Rossini
et al., 2020).

2.2 Marco teérico
2.2.1 Responsabilidad social corporativa

Para efectos del presente estudio, se tomard la definicién mds representativa
de la responsabilidad social corporativa (RSC), establecida por la Industria
Canadiense (2000), en cuanto a cémo las cuestiones sociales, ambientales y
econémicas son integradas por las empresas en sus valores, cultura, toma de
decisiones, estrategias y operaciones, generando asi mejores practicas que crean
riqueza y beneficios para toda la sociedad. Asimismo, Berger, Cunningham
y Drumwright (2007) sostienen que la integracién de la RSC en una organi-
zacion deriva de tres 16gicas, orientaciones o marcos normativos diferentes:

i. El modelo basado en valores sociales, el cual privilegia principios éticos
y compromisos sociales, relegando a un segundo plano los criterios de
rentabilidad econdmica.

ii. El modelo del caso de negocio, que responde a una légica normativa
orientada a demostrar cémo la inversién en RSC puede actuar como un
factor estratégico que impulsa los resultados econdmicos de la empresa.

iii. El modelo de la administracién sincrética, en el que las organizaciones
buscan alcanzar objetivos econémicos en sintonia con las demandas del
entorno de mercado —al igual que en el modelo del caso de negocio—,
pero integrando también metas y métricas no financieras propias del mo-
delo basado en valores sociales.

De acuerdo con Park (2018), el bono verde puede ser clasificado dentro de
las practicas de RSC, pues en los términos de este instrumento se encuentra
integrada la responsabilidad social.

2.2.2 Inversidn socialmente responsable

La inversién socialmente responsable, también conocida como inversién
ética, hace referencia a la integracion de aspectos ambientales, sociales y de
gobernanza en el proceso de inversion (Capelle-Blancard & Monjon, 2012).
Asimismo, Elkington (1997) introduce el término de triple bottom line, que
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sugiere que las organizaciones deben tomar en cuenta los aspectos sociales y
ambientales con la misma importancia que los financieros. En la linea social,
Elkington (1997) menciona el desarrollo de practicas comerciales beneficiosas
y justas para el trabajo, el capital humano y la comunidad. En lalinea ambien-
tal, Alhaddi (2015) propone la realizacién de pricticas que no comprometan
los recursos ambientales para generaciones futuras. En la linea econdémica,
se relaciona el crecimiento de la organizacién con el de la economia de una
manera que promueve su capacidad para apoyar la sostenibilidad. En este
sentido, la linea econdémica y la ambiental estarfan relacionadas con el mercado
de bonos verdes, ya que, al ser estos financiadores de proyectos que generan
un impacto positivo en el medio ambiente, contribuyen a la satisfaccién de
necesidades de las generaciones presentes sin comprometer a las generaciones

futuras (Brundtland, 1987).
2.2.3 Teorta institucional

March y Olsen (1997) representaron el enfoque politico del nuevo institu-
cionalismo, en el que las reglas se consideran como las convenciones, rutinas,
procesos, formas organizativas y tecnologias que alcanzan su institucionali-
zacién cuando estas préicticas se vuelven habituales. Por su parte, De la Rosa
(2002) sostiene que los individuos responden de manera automdtica frente a
las situaciones y que las reglas deben someterse a una interpretacion y andlisis.
La sostenibilidad es un tema que también se ha estudiado desde la perspectiva
de la teorfa institucional. En la alta administracién, se han incorporado los
factores ambientales en los objetivos de gestidn y no solo se han limitado al
cumplimiento de las normas y leyes asociadas (Menzel & Klann, 2014).

2.3 Marco empirico

Diversos estudios han tratado los desafios en el desarrollo del mercado de bonos
verdes. A nivel global, Deschryver y De Mariz (2020) identificaron desafios
entre los cuales se encuentran los beneficios poco claros y costos de pre- y
posemisién. Asimismo, Ackassi (2020) evidencia la existencia de barreras de
autenticidad relacionadas con la inexistencia de esquemas de identificacién
legalizados y riesgo de lavado verde; y barreras financieras relacionadas con
los costos de emisién. En el caso del sudeste asidtico, Nguyen ez al. (2023)
sefialan los costos asociados con la emisién y el desempeno financiero. En
cuanto al caso europeo, Fransman y Hall (2018) senalan que, en Suecia,
las barreras para este mercado se dividen en financieras, relacionadas con la
liquidez; estratégicas, relacionadas con la falta de estdndares unificados; y de
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distorsion, relacionadas con el riesgo de lavado verde y la poca significancia
de estos bonos. También existen estudios en los paises en desarrollo. Banga
(2019) sostiene que estos paises se enfrentan a barreras institucionales, que se
refieren a la falta de conocimiento de las précticas internacionales, y a barreras
de mercado, que se refieren a aspectos como la moneda de emisién y los costos
de transaccién. En cuanto a América Latina, Yamahaki ez 2/ (2022) elaboraron
un estudio sobre las barreras en el mercado de bonos verdes de Brasil y las
dividieron en estructurales y especificas. Las primeras estdn relacionadas con
temas como la inestabilidad del macroentorno y las deficiencias en el sistema
legal y judicial, y las segundas, con los grandes costos iniciales y la falta de
incentivos para estructurar un bono verde. Luego de analizar las clasificaciones
presentadas por los distintos autores, en el presente estudio la agrupacion se
presenta de la siguiente manera:

Tabla 2

Clasificacién de dimensiones

Dimensiones Descripcién
Institucionales Estdndares unificados, asimetrfa de informacién
Estructurales Incentivos gubernamentales, inestabilidad del macroentorno
Financieras Costos de pre- y posemisién, rentabilidad, moneda de emisién

Ambientales, sociales y de L . . .
Falta de concientizacién ambiental, riesgo de greenwashing
gobernanza

3. Metodologia

Para alcanzar los objetivos establecidos, se empleé un método de investigacidn
de tipo cualitativo con alcance exploratorio-descriptivo en un horizonte de
tiempo transversal. Segtin Saunders, Lewis y Thornhill (2009), un estudio
con alcance exploratorio es atribuido a un tema poco estudiado y util cuando
se desea clarificar la comprensién de un problema, mientras que un trabajo
descriptivo recolecta informacidn para clarificar un fenémeno o un tema. Asi-
mismo, el horizonte temporal transversal se utiliza para describir las variables
y analizar su impacto en un momento determinado (Herndndez ez al., 2014).

En la investigacién cualitativa, la entrevista se considera una herramienta
fundamental, ya que permite a los entrevistados expresar libremente sus ideas
y opiniones sobre un tema especifico (Cresswell & Cresswell, 2017). En este
sentido, se selecciond la entrevista como técnica de recoleccién de datos
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para abordar los desafios en el desarrollo del mercado de bonos verdes en
Pert. También, con el propésito de analizar la informacién recopilada de las
entrevistas, se utilizé la técnica de andlisis de contenido. Segtn Krippendorff
(2012), se trata de una técnica de investigacién que busca realizar inferencias
replicables y vdlidas a partir de los datos recopilados.

3.1 Participantes

Los participantes fueron seleccionados en funcidn de su perfil, teniendo en
cuenta criterios como su conocimiento sobre finanzas sostenibles, el mercado
de bonos verdes y gobierno corporativo, as{ como su accesibilidad y disponibili-
dad. Se contd con seis participantes, que fueron divididos en cuatro subgrupos.
Por un lado, se seleccionaron académicos que se dedican a la investigacién, la
consultorfa y la ensefianza en 4reas relacionadas con las finanzas, el desarrollo
sostenible y el cambio climdtico. Por otro lado, se eligieron consultores con
experiencia en auditorfa y consultoria en sostenibilidad y cambio climdtico.
Ademds, se incluyeron funcionarios que ocuparon cargos en el Ministerio del
Ambiente y cuentan con experiencia en economia ambiental e implementacién
de instrumentos econédmicos ambientales. Finalmente, se entrevisté a inter-
mediarios que tuvieron participacién como agentes mediadores en el mercado
de capitales, con experiencia en el desarrollo de buen gobierno corporativo
y conocimientos sobre la creacién de instrumentos de deuda sostenible. De
esta manera, las perspectivas y experiencias de los entrevistados contribuyeron
a identificar los desafios asociados a los diversos elementos vinculados con el
desarrollo del mercado de bonos verdes en el contexto peruano.

Tabla 3

Descripcién de participantes

Codigo Edad Género Carrera e)i)felfise:;a
Académico 1 49 Masculino Economia 30
Consultor 1 39 Masculino Adéi;ij;?ﬁ:g y 19
Funcionaria 1 56 Femenino Derecho 27
Funcionario 2 50 Masculino Economia 26

Intermediario 1 63 Masculino Contabilidad 42
Intermediario 2 29 Masculino Economia 7
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En la tabla 3, se observa que la experiencia de los participantes abarca un
rango de 19 a 42 afos, con la excepcidn del intermediario 2. Cabe resaltar
que la formacién del intermediario 2 en el mercado de capitales, junto con sus
conocimientos sobre desarrollo de proyectos y sostenibilidad, fueron relevantes
para los fines del trabajo de investigacién.

4. Anilisis de resultados
4.1 Dimensién institucional

e Falta de estindares unificados

Los participantes coincidieron en la necesidad de establecer un estidndar en el
Perti que defina qué puede ser considerado como verde internacionalmente.
En especial, se menciona a la taxonomia verde como un esténdar unificado
necesario no solo para el bono verde, sino también para las inversiones sos-
tenibles del pais en general.

La falta de estdndares, si, es un gran problema [...] crear una
taxonomia verde va a definir los estindares. (Intermediario 2,
masculino, 29 afios)

Sin embargo, el académico 1 y la funcionaria 1 mencionan que la elabo-
racién de una taxonomia verde es de largo plazo, ya que se debe adecuar y
definir con claridad los estdndares oficiales, ademds de lograr su alineacién
con las taxonomias verdes ya establecidas en otros paises.

Yo creo que hay esfuerzo de distintos paises por tener, por
ejemplo, estdndares oficiales a través de una taxonomia ali-
neados internacionalmente [...] al ser fruto del trabajo de los
Gobiernos, tratan de ser mds imparciales y, a la vez, vincularse a
instrumentos de verificacion mds ligados al ordenamiento legal
de cada pais. (Académico 1, masculino, 49 afos)

e Asimetria de la informacién

Los funcionarios y el académico mencionan que existe una asimetria de infor-
macién relacionada con el acceso a la informacién, a pesar de los esfuerzos de
regulacién y supervision.

[...] muchos esfuerzos de regulacién y supervisién estdn
orientados a reducir las asimetrias de informacién entre la
oferta y la demanda [...] justamente tienen que ver con las
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terceras opiniones que se exigen respecto de las emisiones, y la
validacidn [...] creo que hay esfuerzos por reducir la asimetria
de informacién ahora. (Funcionario 2, masculino, 50 afios)

En contraparte, tanto los intermediarios como el consultor coinciden en que
no existe una asimetria de informacién en la emisién de bonos verdes. Ambos
consideran que la informacién es de conocimiento publico. No obstante, la
falta de informacién puede venir por el desinterés o la poca especializacién
en el tema.

Cuando hablas de asimetria es que alguien tiene una informa-
cién que la oculta y el otro no la tiene y se usa para negociar
[...] en caso de bonos verdes, creo que hay una asimetria, pero
casi voluntaria [...] simplemente como decir yo si conozco, t
N0 coNoces, pero no conoces no porque no puedas conocer, sino
porque simplemente no has tenido interés [...]. (Intermediario
1, masculino, 63 afnos)

4.2 Dimensioén estructural

* Incentivos gubernamentales

Los entrevistados mencionaron no es necesario un incentivo tributario en
particular para el bono verde, pero si el fomento del Estado para promocionar
los temas medioambientales, que deben ser entendidos como transversales en
las empresas.

todos los bonos generales ya tienen un beneficio, por ejemplo,
que paguen 5% de impuesto a la renta cuando en realidad su
tasa normal, pues es 30% [...] crear mds incentivos, va a con-
tracorriente del mensaje que los Gobiernos han querido dar, de
gravar mds a los ricos. (Intermediario 1, masculino, 63 anos)

Asimismo, los participantes coincidieron en que no existen incentivos
gubernamentales para el desarrollo de este mercado. Esto va en linea con
Sepulveda (2008), quien plantea que la conveniencia social y la politica no
coinciden necesariamente, lo que causa que los Gobiernos den prioridad a
proyectos de inversién que no tomen en cuenta el enfoque de sustentacion
de las generaciones futuras.

124



Emily Alexandra Sdnchez Sarmiento y Fétima Cristina Visquez Llanos

En general, en el pais, a veces los temas ambientales no se
entienden tan transversales como son [...] el Ministerio de Eco-
nomia y Finanzas tiene un avance con esto de los bonos verdes
en el Perd; sin embargo, no he visto que haya un incentivo en
particular. (Funcionaria 1, femenino, 56 anos)

Inestabilidad del macroentorno

La velocidad y la estabilidad del crecimiento econémico estdn sujetas al
macroentorno en el que se desempenan. Este se compone de los efectos
de las politicas fiscales, monetarias y cambiarias del mercado de capitales
interno y externo (Ffrench-Davis, 2012). De esta manera, la inestabilidad
del macroentorno genera incertidumbre en el nivel de precios, variabilidad
e incertidumbre en el consumo (Le Fort Varela, Gallardo, & Bustamante,
2020). Al exponer esto ultimo, se entiende la respuesta de la funcionaria 1

y del académico 1, quienes consideraron la inestabilidad del macroentorno
como un desaffo estructural, ya que influye en cualquier inversién vy, por lo
tanto, en la emisién de bonos verdes en el Pert.

La inestabilidad del macroentorno influye en la emisién de
cualquier instrumento [...] Estamos en un momento compli—
cado a nivel mundial no solamente de Perti econémicamente
hablando, estamos en unas subidas y bajadas, la volatilidad estd
a la orden del dfa [...]. (Funcionaria 1, femenino, 56 afos)

Asimismo, los entrevistados recalcaron que la inestabilidad politica es un

desafio que hay que considerar particularmente en paises en vias de desarrollo

como el Pert.

Cualquier inversién va a tener desafios en el Perti por la ines-
tabilidad politica [...] hay una debilidad en todos los 6rganos
vinculados a la supervisién ambiental en el Pert, esto llevaria
a que un inversionista diga que no es lo mismo una inversién
en un proyecto en el Pert [...] que en otro pais en Europa.
(Académico 1, masculino, 49 afios)

4.3 Dimensién financiera

Costos de pre- y posemision

Los costos de pre- y posemisidn de un contrato derivan de las actividades de
informacidn, de la negociacién y de ejecuciones esenciales al proceso, asi como
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del seguimiento y la revisién del cumplimiento del contrato (Williamson,
1985). En el caso de los bonos verdes, estos costos se refieren a los costos
incurridos por el emisor para que un revisor independiente le otorgue una
certificacion de etiqueta verde, y lo que implica emitir documentos a lo largo
del ciclo de vida del proyecto que muestren la asignacién de ingresos de este
inscrumento (Banga, 2019). Asi, los entrevistados mencionaron que los costos
de pre- y posemision constituyen un desaffo.

Si, eso siempre va a ser un desafio [...] en la preemisién se tiene
que tener a una entidad que le llaman los second party opinion,
que ayude a certificar que los proyectos que ha definido son
elegibles como verdes. Luego, en la posemision, pasa a tener que
contratar a una persona que ya haga una especie de auditorfa
de que efectivamente los fondos estdn canalizados hacia los
proyectos [...]. (Consultor 1, masculino, 39 afios)

Asimismo, el consultor 1y el intermediario 2 concuerdan en que los costos
de transaccidn desde antes de la emision hasta después de la emisién podrian
constituir una barrera importante para los pequefios emisores de bonos verdes
(Banga, 2019) y la verificacién adicional de terceras partes genera gastos adi-
cionales, junto con los costos del proceso de diligencia (Nguyen ez al., 2023).

Si es un factor que se debe considerar, pero ojo que es el Gnico
costo agregado, de ahi, todo lo demds es como el mercado
regular, la estructuracidn, la colocacién, todos los costos son
similares, el nico costo adicional es el reporte con opinién.
(Intermediario 2, masculino, 29 afios)

¢ Rentabilidad

Se han realizado diversos estudios sobre la rentabilidad de los bonos verdes,
encontrdndose diversos resultados. Karpf y Mandel (2017), Baker ez al.
(2018) y Zerbib (2019) encuentran un diferencial de rendimiento positivo
en estos; por otro lado, Lacker y Watts (2020) elaboraron un estudio en el
que emparejaron cada bono verde con uno convencional del mismo emisor y
hallaron que la prima es esencialmente cero. En este marco, los entrevistados
coincidieron en que no existe una respuesta clara en términos de rentabilidad
de este instrumento temdtico y uno convencional.

Todavia no hay mucha diferencia entre el retorno que espera
un inversionista por un bono convencional versus un bono
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verde. Entonces, si es un desafio si se quiere dinamizar las
inversiones en proyectos ambientales o verdes [...]. (Académico
1, masculino, 49 anos)

En efecto, el académico 1 y el funcionario 2 concuerdan en que no hay
una diferencia clara entre la rentabilidad que ofrece un bono verde y uno
convencional. Esto va en linea con la idea de que no hay una diferencia
significativa en el establecimiento de los bonos verdes y los convencionales
(Nguyen ez al., 2023).

[...] no hay una respuesta clara si realmente un bono temdtico
proporciona un financiamiento mds barato o es mds rentable
para el inversionista. No he encontrado al menos la informa-
cién que yo he podido buscar en el tiempo, entonces creo que
ahi hay todo un reto sobre el cual trabajar. (Funcionario 2,
masculino, 50 afios)

¢ Moneda de emisién

De acuerdo con Edwards (1983), los paises en desarrollo deben emitir sus
bonos en monedas internacionales si desean obtener capital en mercados finan-
cieros. Al respecto, Eichengreen y Hausman (1999) usaron el término «pecado
original» para referirse a la frégil estructura de los mercados financieros de los
paises en desarrollo que socava su capacidad de endeudamiento debido a la
inconvertibilidad de su divisa. En este sentido, los participantes mencionaron:

[...] en Pert normalmente son las AFP las inversoras y lo buscan
en soles, pero han sido muy golpeadas en los tltimos meses, han
perdido casi un 30% del patrimonio administrado. Asi que es
preferible que los emitan en délares para que ya puedan acceder
los inversionistas extranjeros [...] solo es un factor mds a tomar
en cuenta. (Intermediario 2, masculino, 29 afios)

Desde la narrativa de la funcionaria 1 y el intermediario 2, no existe una
moneda que no experimente los efectos de los eventos del macroentorno, por
cuanto no es un desafio en el mercado de bonos verdes peruano. Esto difiere de
lo expresado por el funcionario 2, quien afirma que s{ constituye un desafio y
que emitir bonos en una moneda extranjera, como el délar, resulta ser un riesgo
si se trabaja en soles peruanos. Esto coincide con la idea de que gran parte de
los paises en desarrollo deben emitir sus bonos en monedas internacionales y
este mecanismo de financiamiento posee un riesgo cambiario (Banga, 2019).
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Si, porque tt cuando sacas un bono tienes que calzar con quien
lo tiene que comprar. Si no tienes mucho inversionista nacional
que quiera invertir en soles y encuentras solo apetito en délares
y tu trabajo es en soles, sacar bonos en délares es un riesgo [...].
uncionario 2, masculino, 50 afios
F 2 1 50

4.4 Dimensidn social, ambiental y de gobernanza

» Triple bottom line

El consultor 1 menciona que uno de los grandes desafios dentro de este mer-
cado es como una empresa define su estrategia y su propdsito. Mds atin, los
entrevistados coinciden en que emitir este tipo de bono implica acciones de
triple impacto, por lo que sus inversiones tienen que incorporar conceptos de
sostenibilidad. De forma que coinciden con la teoria de «zriple botrom line»
propuesta por Elkington (1997).

[...] es canalizar acciones de triple impacto econémico, social y
ambiental [...] pero cuando estamos hablando del Estado nos
referimos a compromisos sociales, ambientales y econdmicos,
que tienen relacién con la mejora de la calidad de vida de los
ciudadanos. Entonces, si es bueno que cuando pienses en
bonos verdes pienses en una mirada holistica de empresas o
gobiernos con propdsito y que buscan un triple impacto [...].
(Funcionaria 1, femenino, 56 afos)

En la linea ambiental, Alhaddi (2015) hace referencia a que la realizacién
de précticas comerciales no debe comprometer los recursos ambientales para
las generaciones futuras. En este sentido, los participantes explicaron que el
criterio ambiental debe ser considerado dentro de la compafia de manera
transversal. Asimismo, el funcionario 2 manifiesta que la sostenibilidad estd
dejando de ser una alternativa, ya que los grupos de interés estdn empezando a
demandar criterios de sostenibilidad en la empresa, de manera que se empieza
a incluir temas medioambientales en la agenda de las organizaciones.

[...] lo que pasa es que ya estd dejando de ser una cuestién
alternativa, no por sus inversionistas, o sea, los accionistas estdn
exigiendo que sus inversiones tengan e incorporen conceptos
de sostenibilidad. Mds alld de que estén de acuerdo [...] es un
mandato en términos de sostenibilidad sobre sus inversiones.
(Funcionario 2, masculino, 50 afios)

128



Emily Alexandra Sdnchez Sarmiento y Fétima Cristina Visquez Llanos

Sin embargo, el consultor 1 considera que la incorporacién de temas de
sostenibilidad por parte de las empresas no siempre implica una reevaluacién
de su propésito, debido a que podrian no estar alineadas con los criterios de
sostenibilidad. En consecuencia, esta tendencia sostenible se convierte en un
cumplimiento, lo que representa una limitacién para el desarrollo de meca-
nismos de financiamiento como los bonos verdes.

[...] en Perti no muchas empresas se suman a los temas de sos-
tenibilidad y, hablando especificamente los temas ambientales
[...], creo que no se estin deteniendo a repensar si su propésito
estd conectado [...] y eso no genera realmente un cambio y
una mayor atractividad hacia estos mecanismos como los bonos
verdes. (Consultor 1, masculino, 39 afios).

Dentro de la linea social, se hace referencia a la participacién y relacién con
los empleados (Goel, 2010). De esta manera, el intermediario 2 menciona que
muchas veces los bonos verdes se emiten porque el gerente estd convencido
de emitir un bono temdtico. Sin embargo, los colaboradores de la empresa
todavia no estin convencidos de las bondades de un instrumento alternativo
de deuda como es el bono verde.

[...] muchas veces estos bonos han salido asi, o sea, eran de la
cabeza para abajo [...] no es algo que esté metido dentro de la
conciencia de los peruanos, no de forma regular. Hay un trabajo
de concientizacién que estd pendiente [...]. (Intermediario 2,
masculino, 29 afos)

¢ Gobernanza

En este desafio, la respuesta de los entrevistados fue afirmativa, ya que tener
una buena gobernanza es sinénimo de seguridad para los inversionistas. En
efecto, el intermediario 2 recalca que un inversionista extranjero busca que las
empresas tengan un alto nivel de gobierno corporativo, lo que permite brindar
mds conflanza y seguridad a los potenciales inversionistas.

[...] brinda seguridad de que la empresa estd haciendo todo de
forma transparente, que no va a haber abuso [...] si nuestras
empresas quisieran emitir bonos verdes, pero no tuvieran un
gobierno corporativo, entonces un inversionista afuera lo pen-
sarfa dos veces. (Intermediario 2, masculino, 29 afios)
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Ademds, la funcionaria 1 subraya la importancia de la coherencia y la
constancia de una empresa en cuanto a sus practicas sostenibles. Sefiala que
la mera emisién de un bono temdtico no es suficiente para considerar que
una empresa posee una reputacién sélida:

[...] mostrar empresarialmente que puede ser una empresa con
proposito al apostar por actividades, bienes, servicios relacio-
nados con un equilibrio ambiental, social y econdmico te da
una reputacién compleja de consolidar y frigil ante el deterioro
[...] no te lo da la compra o la transaccién de un bono verde
a secas [...] tiene que hacer algo que tenga constancia [...].
(Funcionaria 1, femenino, 56 afos)

En relacién con el concepto de greenwashing, que se refiere a la divulgacion
selectiva de informacién positiva y omisién de lo negativo con el objetivo de
crear una imagen corporativa favorable en términos ambientales y sociales
(Lyon y Maxwell, 2011), los entrevistados mencionaron un bajo riesgo aso-
ciado a la emisién de bonos verdes.

[...] el riesgo que se tiene durante el proceso de un bono
puede ser entre 5 y 10 afios [...] si en algin momento pierde
la calificacién de bono verde, queda muy mal [...] eso de
greenwashing se quedan en la puerta [...]. (Intermediario 1,
masculino, 63 afios)

No obstante, es un aspecto para tomar en cuenta porque emitir un bono
verde implica gestionar el riesgo de greenwashing. Como menciona el acadé-
mico, es un tema clave por el cual surgen las certificadoras y el conjunto de
estdndares para emitir un bono verde.

Y ese es el tema clave por el cual surgen las certificadoras y ahi
todo este conjunto de estdndares [...] si este impacto ambiental
puede probarse, en buena hora, pero, si no, definitivamente hay
una decepcién y no se estd cumpliendo la promesa que tiene
ese bono a llamarse verde. (Académico 1, masculino, 49 afios)

5. Conclusiones

El objetivo de la presente investigacion fue identificar los desafios del mercado
de bonos verdes peruano a través de cuatro objetivos especificos. Respecto
al primer objetivo especifico, relacionado con los desafios institucionales, se
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destaca la necesidad de una taxonomf{a que defina las actividades consideradas
como verdes. Respecto al segundo objetivo especifico, relacionado con los
desafios estructurales, se encontraron la volatilidad del macroentorno y la ines-
tabilidad politica como desafios que golpean a cualquier inversién. Respecto al
tercer objetivo especifico, los entrevistados afirmaron que los costos de pre- y
posemision son los inicos costos adicionales, que no se cuenta con informacion
exacta sobre la diferencia en el rendimiento de un bono convencional y uno
verde, y que la moneda de emisién debe concordar con la moneda con la que
trabajan los inversionistas. Por Gltimo, en el cuarto objetivo especifico, que
aborda los desafios ambientales, sociales y de gobernanza, los participantes
destacaron que las empresas deben definir su estrategia y su propdsito enfocados
en acciones de triple impacto.

6. Implicancias e investigaciones futuras

El presente estudio contribuye a generar conciencia sobre la importancia de
la inversién sostenible y el impacto que los instrumentos financieros pueden
tener. El estudio pone en relieve la necesidad de una taxonomia y fomenta la
transparencia en el mercado, permitiendo tomar decisiones informadas. Asi-
mismo, el estudio respalda la implementacién de politicas o regulaciones que
faciliten el desarrollo del mercado de bonos verdes en el Perti. Finalmente, el
estudio evidencia la necesidad de redefinir el propésito de las organizaciones
de manera transversal, teniendo en cuenta criterios de sostenibilidad. Por otra
parte, desde una perspectiva académica, este estudio proporciona un punto de
referencia esencial para expandir el conocimiento en relacién con los criterios
sociales, ambientales y de gobernanza, dada su influencia en el desarrollo
econémico sostenible del Pert.

Para futuras investigaciones, se sugieren tres dreas de enfoque. En primer
lugar, realizar un estudio comparativo entre diferentes paises o investigar un
caso prdctico sobre una empresa peruana que haya realizado una emisién de
bonos verdes. En segundo lugar, profundizar en la emisién de otros tipos de
bonos temdticos, como los bonos sociales y sostenibles. Por tltimo, dado el
aumento de la inversién socialmente responsable, se sugiere explorar otros
instrumentos financieros calificados como sostenibles.
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Resumen

El presente estudio tuvo como objetivo determinar el efecto de las variables
macroeconémicas producto interno bruto (PIB), tasa de inflacién (IPC) y
tasa de interés sobre el nivel de endeudamiento de las empresas peruanas en
un contexto de crisis. El estudio desarrollado fue de tipo cuantitativo, con
alcance explicativo y disefio no experimental, para una muestra no probabi-
listica de 92 empresas no financieras que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima (BVL), en el periodo 2018-2021. A partir de la aplicacién del método
generalizado de momentos (MGM), se encontrd que la tasa de interés ejerce
un efecto negativo en el nivel de endeudamiento de las empresas analizadas en
un contexto de crisis (2020-2021). Por su parte, no se determiné un impacto
del PIB y el IPC sobre dicho nivel para las empresas peruanas, ya que no
presentaron significancia en la regresién de panel de datos por MGM en el
mismo periodo. En cambio, durante el periodo estable 2018-2019, antes de
la crisis que se presenté en el periodo posterior, ninguna variable mencionada
presentd significancia estadistica que permitiera concluir que hay un efecto de
estas sobre el nivel de endeudamiento. Esto sugiere que las medidas tomadas

por el Banco Central de Reserva del Pertdt (BCRP) sobre la tasa de interés de
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referencia tuvieron un efecto sobre las decisiones de las empresas peruanas
respecto a su nivel de endeudamiento en un contexto de crisis.

Palabras clave: nivel de endeudamiento, PIB, inflacién, tasa de interés,
panel de datos, COVID-19, pandemia, crisis, factores macroeconémicos,
variables internas de la empresa, método generalizado de momentos.

Abstract

This study aimed to determine the effect of the macroeconomic variables
Gross Domestic Product (GDP), inflation rate (CPI), and interest rate on the
debt level of Peruvian companies in a crisis context. The research employed
a quantitative approach, with an explanatory scope and a non-experimental
design, applied to a non-probabilistic sample of 92 non-financial companies
listed on the Lima Stock Exchange (BVL) for the period 2018-2021. Using
the Generalized Method of Moments (GMM), it was found that the interest
rate exerts a negative effect on the debt level of the analyzed companies during
the crisis period (2020-2021). In contrast, GDP and CPI showed no signifi-
cant impact on the debt level of Peruvian firms, as they were not statistically
significant in the GMM panel data regression for the same period. On the
other hand, during the stable period 2018-2019, subsequent to the crisis
described in the previous one, none of the mentioned variables displayed
statistical significance to support the conclusion of an effect on the debt level.
This suggests that the measures adopted by the Central Reserve Bank of Peru
(BCRP) regarding the benchmark interest rate had an influence on Peruvian
companies’ debt-related decisions in times of crisis.

Keywords: debt level, GDP, inflation, interest rate, panel data, COVID-19,
pandemic, crisis, macroeconomic factors, internal firm variables, generalized
method of moments.

1. DPresentacién y sistematizacion del problema de investigacién
1.1 Planteamiento del problema

De acuerdo con el Banco Mundial, la pandemia de COVID-19 desencadené la
mayor crisis econdémica global en mds de un siglo. Esta fue especialmente grave
en las economias emergentes, donde la pérdida de ingresos reveld y agudizé las
fragilidades estructurales preexistentes (World Bank, 2023). En el afio 2020,
la economia peruana presentd una contraccién del producto interno bruto
(PIB) del 11%, debido a la implementacién de medidas sanitarias para hacer
frente a la pandemia (INEIL, 2021). Ademds, el incremento de los precios del
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petrdleo, alimentos y otros insumos generd un aumento de la inflacién anual al
2%. Debido a este crecimiento, el Banco Central de Reserva del Pertt (BCRP)
redujo la tasa de interés promedio activa, que cerrd el afio 2020 en un 12%
(Comisién Econémica para América Latina y el Caribe, 2021).

El Gobierno peruano aplicé medidas de contencién de la crisis que impli-
caron la paralizacién de la actividad empresarial. No obstante, también se
impulsé la puesta en marcha de medidas para dinamizar la economia peruana,
como el fomento del acceso a créditos bancarios empresariales y medidas labo-
rales ajustadas al contexto de emergencia, entre otras. En esta linea, es posible
considerar que, en un contexto de crisis, las variables macroeconémicas ejercen
un efecto directo sobre los estados financieros de las empresas, en particular
sobre el nivel de endeudamiento.

Mediante la revisién de la literatura empirica, se logré identificar que
variables como el PIB y la inflacién tienen un efecto significativo sobre el
nivel de endeudamiento de las empresas de economias emergentes en periodos
estables. Sin embargo, estas pierden significancia al ser analizadas en un periodo
de crisis. Asimismo, Prakash, Maheshwari y Hawaldar (2022) encuentran un
efecto negativo de la variable «crisis» sobre el nivel de endeudamiento de las
empresas indias en el contexto de la crisis global por la pandemia de COVID-
19. Por otro lado, Enos, Yensu y Obeng (2020) realizan una investigacién
sobre el endeudamiento de las empresas ghanesas en el contexto de la crisis
financiera de 2008. Entre sus hallazgos, concluyeron que, mientras que la
variable del potencial de crecimiento de las empresas ejerce un efecto positivo
sobre el endeudamiento en el periodo previo a la crisis, dicho efecto se vuelve
negativo sobre el nivel de deuda en un contexto de crisis.

De esta manera, diferentes autores han realizado andlisis aplicados a
economias emergentes para determinar el comportamiento de las variables
internas de la empresa y las variables macroeconémicas sobre su nivel de
endeudamiento, especialmente en un contexto de crisis. Se puede identificar
que el comportamiento de la deuda en un contexto de crisis puede verse
influenciado de forma distinta por factores macroeconédmicos y propios de
la empresa en comparacién con periodos normales para la economia. No
se han encontrado estudios previos que hayan determinado el efecto de los
factores macroeconémicos sobre el nivel de deuda de las empresas peruanas
en un contexto de crisis.

Por lo tanto, el objetivo del presente estudio es determinar el efecto del
PIB, la inflacién y la tasa de interés sobre el nivel de endeudamiento de las
empresas peruanas en un contexto de crisis, para lo cual se tomard una muestra
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de empresas peruanas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. A partir
de los hallazgos obtenidos, se busca instar a los participantes de la politica
macroecondmica, a las instituciones financieras de crédito y a las empresas
peruanas a que consideren el impacto que las variables macroecondmicas
podrian tener sobre el sector privado en un contexto de crisis.

2. Marco de referencia

A continuacion, se presenta la revisidn de literatura pertinente que sustenta
las hipétesis que se van a presentar. Se incluyen el marco tedrico y el empirico.

2.1 Marco teérico

El enfoque tradicional sobre la estructura de capital sugiere que el costo de capital
varfa en funcién de su estructura, por lo que existe un nivel éptimo de deuda
externa en este. A partir de esta premisa base aparecen las teorias modernas de
la estructura de capital, que demuestran diferentes supuestos base para alcan-
zar el nivel éptimo de endeudamiento externo (Bimpong ez al., 2021). Estas
explican la preferencia y el comportamiento de una empresa al elegir un tipo
de financiamiento: la teorfa del #rade-off; 1a teoria del orden jerdrquico o pecking
order theory, la teoria del market timing y la teoria de la calificacién creditica o
credit rating. Dado que la literatura empirica se apoya principalmente en los dos
primeros bloques tedricos, estos se desarrollardn a continuacién.

2.1.1 Teoria del trade-off

Esta teorfa toma como supuesto base que una empresa puede pedir préstamos
a terceros hasta el punto en que el valor marginal de los escudos fiscales sobre
la deuda adicional solo se compensa con el aumento del valor presente de los
posibles costos de dificultades financieras. Dichas dificultades incluyen los
costos de bancarrota y los costos de agencia (Myers, 2001).

Los costos de bancarrota incluyen los costos legales y de liquidacién aso-
ciados. En cambio, los costos de agencia surgen cuando la credibilidad de la
empresa estd en duda. La deuda cumple el rol de disciplinar a los gerentes y
mitigar los problemas de flujo de caja libre con el que los gerentes contarfan

si no tomaran deuda (Jensen & Meckling, 1976).
2.1.2 Teoria del orden jerdrquico o pecking order theory

En la teoria del orden jerdrquico (Myers, 1984) se consideran tres fuentes de
financiamiento para las empresas: utilidades retenidas, deuda y patrimonio.
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Esta teorfa se presenta bajo el supuesto de mercados financieros perfectos y
asumiendo que los gerentes actuardn siempre en funcién de los intereses de sus
inversionistas. La teorfa afirma que las empresas prefieren el financiamiento
interno mediante sus utilidades antes que tomar financiamiento externo a
través de aportes de capital o deuda, ya que los gerentes, que maximizan el
valor de mercado de la empresa, tienen acceso a mejor informacion que los
inversionistas externos (Myers & Majluf, 1984). De esta manera, si las uti-
lidades retenidas son inadecuadas para financiar a la empresa, se utilizard el
financiamiento mediante deuda. El patrimonio a través de aportes de capital
solo se emplea como tltimo recurso. Mientras aumente la necesidad de finan-
ciarse con recursos externos, la empresa seguird de forma descendente el orden
jerdrquico de financiamiento: pasard de la deuda segura a la mds riesgosa.

Por consiguiente, esta teorfa explica por qué las empresas mds rentables
se endeudan menos: las empresas rentables tienen el mayor financiamiento
interno disponible, mientras que las menos rentables requieren de financia-
miento externo y, en consecuencia, acumulan deuda (Myers, 2001).

2.2 Marco empirico

El presente marco empirico tiene como propdsito presentar los avances a nivel
préctico acerca de los factores que afectan el nivel de endeudamiento de una
empresa en contextos estables y en contextos de crisis de economias emergentes.

2.2.1 Periodos estables

Para los periodos estables o previos a una crisis, los hallazgos de la literatura
empirica se alinean con la teorfa del mrade-off 'y la teoria de orden jerdrquico
o pecking order. En el caso de las variables internas de una empresa, Prakash
et al. (2022) y Koksal, Orman y Arif (2013) encuentran que la tangibilidad
causa un efecto positivo sobre su nivel de endeudamiento.

Por otro lado, el hallazgo de Bokpin (2009) implica un efecto negativo
que causa la variable tangibilidad sobre el nivel de endeudamiento. Esto se
alinea con la teoria del pecking order, ya que la tangibilidad reduce los costos
de agencia de las empresas, lo que implica que tienen una mejor situacién
financiera. A partir de ello, preferirdn financiarse con recursos propios antes
que externos.

Respecto a la variable rentabilidad, esta tiene un efecto negativo sobre
el nivel de endeudamiento si se analiza desde la perspectiva de la teoria del
orden jerdrquico. Asi lo comprueban Sdnchez y Herrera (2011), Koksal ez al.
(2013), Bokpin (2009), Prakash ez a/. (2022), Enos ez al. (2020) y Jermiasy
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Yigit (2019) en sus investigaciones. Ello se debe a que, segtin los supuestos
de esta teorfa, una empresa preferird reducir la toma de deuda de terceros
y realizar sus actividades con sus propios recursos. En cambio, el hallazgo
de Metel’skaya (2021) es consistente con la teoria del trade-off; es decir, se
trata de un efecto positivo que causa la rentabilidad sobre el endeudamiento
de las empresas.

Asimismo, la teoria del orden jerdrquico es consistente con un efecto
positivo causado por el potencial de crecimiento de una empresa sobre el
nivel de deuda, tal y como concluyen Sdnchez y Herrera (2011) y Enos ez al.
(2020), ya que las empresas que se encuentran en esta etapa de su ciclo de
vida evidenciardn una mayor demanda de recursos para invertir. Por otro lado,
Jermias y Yigit (2019) encuentran un efecto negativo sobre el endeudamiento
causado por el potencial de crecimiento.

Para el caso de la liquidez, la mayoria de la literatura empirica revisada no
encuentra un hallazgo significativo para un periodo estable, excepto Prakash
et al. (2022), quienes concluyen que esta variable causa un efecto positivo
sobre el nivel de endeudamiento de las empresas. Su hallazgo se alinea con
la teoria del zrade-off 'y hace referencia a que las empresas con mayor liquidez
tienen menores costos de agencia.

Por otro lado, los autores Sdnchez y Herrera (2011), Koksal ez a/. (2013),
Jermias y Yigit (2019) y Prakash ez a/. (2022) encontraron que el tamano
de la empresa causa un efecto positivo sobre el nivel de endeudamiento, lo
que es consistente con la teorfa del zrade-off. En el caso ruso, en cambio, el
hallazgo de Metel’skaya (2021) se alinea con la teorfa del orden jerdrquico.
No obstante, es importante sefalar que los diferentes estudios no utilizan
un mismo método para calcular el tamafo de las empresas, por lo que las
conclusiones alcanzadas respecto a esta variable no son comparables entre
investigaciones.

Respecto a la consideracién de variables macroeconémicas y la determina-
cién de su efecto en el endeudamiento, la teoria del orden jerdrquico establece
que un crecimiento del PIB causarfa una reduccién en el endeudamiento. Los
autores Koksal ez a/. (2013) y Bokpin (2009) llegan a esta conclusidn para sus
respectivas investigaciones. Para la variable inflacién, Metel'skaya (2021) y Sett
y Sarkhel (2010) encuentran un efecto positivo causado por esta variable sobre
la toma de deuda a terceros. Ello es consistente con la teoria del zrade-off; ya
que un incremento de inflacién reducird el costo de la deuda.

Bokpin (2009) analiza la tasa de interés y encuentra que su efecto no es
significativo. Asimismo, Ur Rehman (2016) no logra encontrar la signifi-
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cancia suficiente para sustentar un efecto positivo de esta variable sobre el
endeudamiento. Por su lado, Avezum, Huizinga y Raes (2022) indican que,
ante mayores requerimientos de capital por parte de las empresas a los ban-
cos, estos experimentan un aumento de los costos de financiamiento, lo que
incrementa la tasa de interés. Debido a ello, las empresas primero reducen su
nivel de endeudamiento, pero luego el escudo tributario proporcional a una
mayor deuda motiva un mayor nivel de endeudamiento, especialmente en
paises con mayores tasas de impuestos.

En tabla 1 se puede visualizar un esquema resumen de los efectos de las
variables internas y macroecondmicas sobre el nivel de endeudamiento en
un perfodo estable, asi como su clasificacién dentro del marco de las teorfas
del rrade-off 'y del orden jerdrquico. También se incluyen las investigaciones
empiricas que alcanzaron resultados alineados con estas posturas.

2.2.2 Periodos de crisis

En cuanto a los periodos a partir de que se inicia una crisis, Jermias y Yigit
(2019), Metel’skaya (2021) y Enos ez al. (2020) realizaron andlisis de los fac-
tores que afectan la toma de deuda. Sin embargo, es importante mencionar
el trabajo de Prakash er a/. (2022), quienes toman la crisis como una variable
independiente y determinan que esta causa una reduccién del nivel de endeu-
damiento de las empresas.

Respecto a la tangibilidad, Prakash ez a/. (2022) determinan que esta causa
un efecto positivo sobre el endeudamiento, lo que se alinea con la teorfa de
trade-off. En contraste, Enos ez al. (2020) encuentran un efecto negativo de
esta variable sobre el endeudamiento, lo que es consistente con la teorfa del
orden jerdrquico.

Enos et al. (2020) y Prakash ez a/. (2022) determinan que las empresas més
rentables recurrirdn a menos capital de terceros para realizar sus actividades
en un contexto de crisis, lo que se alinea con la teoria del orden jerdrquico.
En contraste, Metel’skaya (2021) sostiene que hay un efecto positivo causado
por la rentabilidad sobre los niveles de deuda en el contexto especifico de las
empresas de la economia emergente rusa. Este hallazgo es consistente con la
teotfa del trade-off El autor complementa su conclusién acerca de la renta-
bilidad, ya que encuentra que el riesgo financiero causa un efecto negativo
sobre el nivel de endeudamiento de las empresas en un contexto de crisis.
Esto implica que una situacién con menor riesgo financiero permite que las
empresas rentables elijan la deuda de terceros y se beneficien de la obtencién
de capital adicional para sus operaciones (Metel'skaya, 2021).
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Tabla 1

Factores que afectan el nivel de endeudamiento en un perfodo estable en el marco
de las teorias de estructura de capital

Teorfa del trade-off

el endeudamiento

Factor que afecta

Teorfa del orden jerarquico

Investigacion Efecto Efecto Investigacion
Prakash et al.,
2022; Koksal ez Positivo Negativo Bokpin, 2009.
al., 2013.
) o Tangibilidad
Jermias & Yigit,
2019; Metel'skaya, No significativo No significativo  Enos e al., 2020.
2021.
Sanchez &
Herrera, 2011;
Koksal ef al.,
Metel'skaya, 2021. Positivo Rentabilidad Negativo 2?)%19? ;Pl:’:li z EL”
al., 2022; Enos et
al., 2020; Jermias
& Yigit, 2019.
R . Sanchez &
krml;:)f;Ylglt’ Negativo Positivo Herrera, 2011;
Potencial de Enos et al., 2020.
Koksal et al., crecimiento
2013; Metel'skaya, No significativo No significativo
2021.
Negativo o Negativo
. ) Liquidez L .
Enos ez al., 2020.  No significativo No significativo  Enos ez al., 2020.
Sanchez &
Herrera, 2011;
Koksal ez al.,
2013; Jermias Positivo ; Negativo Metel'skaya, 2021.
& Yigit, 2019; Tamanio
Prakash ez al.,
2022.
No significativo No significativo  Enos ez al., 2020.
Ambiguo Koksal et al.,
(positivo/ Negativo 2013; Bokpin,
negativo) 2009.
PIB
Sett & Sarkhel
Metel'skaya, 2021.  No significativo No significativo  (2010); Enos ez
al., 2020.
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Sett y Sarkhel
(2010); Positivo . Negativo
Metel'skaya, 2021. Inflacién
Enos ez al., 2020.  No significativo No significativo Bokpin, 2009.
Positivo Negativo
Tasa de interés
Ur Rehman, 2016.  No significativo No significativo Bokpin, 2009.

Por otro lado, Enos ez al. (2020) y Metel’skaya (2021) determinan que el
potencial de crecimiento de las empresas causard un efecto negativo sobre la
deuda en un contexto de crisis, hecho que concuerda con la teorfa del trade-off.
Esto se debe a que las compafias con este tipo de perfil se enfrentan a mayores
costos de agencia debido a su riesgo variable, en especial en un contexto de
crisis. Por ello, se les restringe el acceso a la deuda, lo que hace que la ratio
disminuya. No obstante, cabe resaltar que, en un contexto estable, Enos e#
al. (2020) argumentan lo contrario. En el caso de Ghana, es posible inferir
que las empresas con una situacién financiera favorable y que promueven el
crecimiento preferirdn alejarse del endeudamiento con terceros durante una
crisis, pero decidirdn tomar deuda en periodos estables, lo que se alinea con
la teoria de los costos de agencia.

Asimismo, la liquidez cobra un efecto negativo sobre el endeudamiento segin
tanto la teorfa del #rade-off como la teorfa del orden jerdrquico. Para Enos ez al.
(2020), el comportamiento de esta variable se mantiene como negativo sobre
la deuda. Sin embargo, se puede apreciar que, en un contexto de crisis, el efecto
cobra significancia, a diferencia de su comportamiento en un periodo econémico
estable. Esto implica que, en un contexto de crisis, la falta de liquidez motivard
a las empresas a tomar deuda de terceros. Por otro lado, para el contexto de la
crisis causada por la pandemia de COVID-19 en la India, Prakash ez a/. (2022)
concluyen un efecto positivo de la liquidez sobre el endeudamiento.

En cuanto a las variables macroecondmicas y su efecto sobre el nivel de
endeudamiento en contextos de crisis, Metel'skaya (2021) concluye que el PIB
ejerce un efecto no significativo sobre la variable dependiente, a pesar de que
el coeficiente positivo se alinee con la teoria del rrade-off. En contraste, aunque
Enos ez al. (2020) tampoco cuentan con el nivel de significancia suficiente
para esta variable, el coeficiente de regresion negativo es consistente con la
teorfa del orden jerdrquico. Para ambos autores, el contexto de crisis no causa
un cambio en los signos de los coeficientes de regresion de la variable PIB.
Un cambio en el nivel de PIB podria causar un efecto no significativo en la
deuda si las empresas dependen mds de la demanda de clientes extranjeros

que de la demanda local.
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Asimismo, Metel’skaya (2021) afirma que no es posible conocer el efecto
de la inflacién sobre el nivel de endeudamiento, principalmente debido a la
inestabilidad de esta en periodos de crisis. Se puede observar que la diferencia
en el comportamiento de esta variable pasa de ser significativa para periodos
estables a ser insignificante en el contexto de la crisis rusa de 2014. Para Enos
et al. (2020), el resultado obtenido para el periodo estable se mantiene en un
contexto de crisis. Esto significa que, en el contexto de Ghana, la inflacién no
tiene efectos sobre el nivel de endeudamiento de las empresas.

En la tabla 2 se puede revisar un resumen de los factores que afectan el
nivel de endeudamiento en un periodo de crisis en el marco de las teorfas de
estructura de capital.

Tabla 2
Factores que afectan el nivel de endeudamiento en un periodo de crisis en el marco
de las teorias de estructura de capital

, Factor que afecta
Teorfa del trade-off 1

. Teorfa del orden jerdrquico
el endeudamiento

Investigacion Efecto Efecto Investigacion
Prakza ;}21 Ze al, Positivo Negativo Enos et al., 2020.
' Tangibilidad & Vi
Metel'skaya, 2021.  No significativo No significativo ]erml;;m 1816
Prakash et al.,
Metel'skaya, 2021. Positivo Negativo 2022; Enos et al.,
Rentabilidad 2020.
No significativo No significativo J erml;;f;Ylglt’

Enos ez al., 2020;

Negati Positi
Metel'skaya, 2021. cgativo Potencial de osttivo
i Yigit, crecimiento
Jermias & Yigic No significativo No significativo
2019.
Enos ez al., 2020. Negativo Negativo Enos ez al., 2020.
. Liquidez .
Metel'skaya, 2021.  No significativo No significativo  Metel'skaya, 2021.
Prakash ez al., Jermias & Yigit,
Positi Negati
2022, ositivo — egativo 2019.
Enos ez al., 2020.  No significativo No significativo  Metel'skaya, 2021.
Ambiguo
ositivo/ Negativo
(positiv PIB g
negativo)

Metel'skaya, 2021.

No significativo

No significativo

Enos ez al., 2020.
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Positivo Negativo

Enos et al., 2020; o Inflacién o
Metel'skaya, 2021. No significativo No significativo

3. Planteamiento de hipétesis

La literatura empirica acerca de los factores que determinan el nivel de endeu-
damiento de las empresas ha evidenciado que tanto las variables caracteristicas
de las empresas como las variables macroeconémicas pueden influir en este
de distintas maneras. La inclusién de variables macroeconémicas propone un
efecto negativo causado por el PIB en el endeudamiento; asi como el efecto
positivo que causa la inflacién en la deuda en un periodo estable. Asimismo,
la teoria del trade-off indica que, ante un incremento de la tasa de interés, el
nivel de deuda se veria afectado de manera positiva debido al incremento del
escudo tributario, proporcional al incremento de esta.

De esta manera, partir de la literatura empirica y teérica revisada, se plan-
tean las siguientes hipétesis.

3.1 Hipétesis general

En un contexto de crisis, el PIB tiene un efecto negativo sobre el nivel de
endeudamiento de las empresas peruanas, mientras que la inflacién y la tasa
de interés tienen un efecto positivo sobre este.

3.2 Hipétesis especificas

1. El PIB tiene un efecto negativo sobre el nivel de endeudamiento de las
empresas peruanas en un contexto de crisis.

2. Lainflacién tiene un efecto positivo sobre el nivel de endeudamiento de
las empresas peruanas en un contexto de crisis.

3. La tasa de interés tiene un efecto positivo sobre el nivel de endeudamien-
to de las empresas peruanas en un contexto de crisis.

4. Metodologia

La presente investigacién tiene un alcance explicativo y el tipo de disefio es
longitudinal de panel, ya que es a través de este que se analizan las mismas
observaciones para el periodo 2018-2021. El modelo de regresién corresponde
a un micropanel, ya que el nimero de empresas observadas (N) es mayor que
los afios de estudio (T). Asimismo, se trata de un panel de datos balanceado,
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ya que hay datos disponibles para cada empresa durante todo el periodo de
andlisis.

La muestra comprende empresas peruanas no financieras presentes en la
Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2018-2021. Debido a la existencia
de limitantes de tiempo y de falta de accesibilidad a la informacién, se tomé
una muestra no probabilistica con el fin de obtener una muestra comproba-
damente representativa (Herndndez ez al., 2014).

4.1 Operacionalizacién de variables

La tabla 3 presenta la operacionalizacién de variables. En ella se detalla la
informacién relevante para el desarrollo del andlisis cuantitativo.
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4.2 Modelo matematico

Para responder las hipdtesis planteadas y asi validar el efecto de las variables
macroeconémicas sobre el nivel de endeudamiento de las empresas en un
contexto de crisis, se presentard el siguiente modelo matemdtico:

DEUDA,t =Qa; + ﬁt + Ban(VENTA),t + BzLIQit + B3ROEit + + B4ROAit +
B6TANG,'t + B7PCREit + BgPIBI't + BuIPC,-f + BlZINPAit + Ejr

Donde:

DEUDA: nivel de endeudamiento total expresando en % para la empresa i
en el afo t.

a;: efectos fijos de la empresa i.

Be: efectos fijos del ano t.

Ln(VENTA);: logaritmo natural de las ventas en miles de soles para la empresa
ienelanot.

LIQ;: liquidez expresada en % para la empresa i en el afio t.

ROE;: retorno sobre el patrimonio expresado en % para la empresaien el ano t.
ROA: retorno sobre activos expresado en % para la empresa i en el afo t.
TANGj: tangibilidad en % para la empresa i en el afio t.

PCRE;: potencial de crecimiento en % para la empresa i en el afio t.

PIB;;: variacién del producto interno bruto por sector en % para la empresa
ienelafot.

IPCy: variacién del indice de precios al consumidor por sector en % para la
empresa i en el afo t.

INPA;;: interés nominal promedio activo en % para la empresa i en el afo t.
&ir: residuo o término de error.

5. Resultados
5.1 Estadistica descriptiva

Se realiz6 un grafico de lineas de la variable dependiente, el nivel de endeu-
damiento, para determinar cémo se comporta la variable cuyo promedio
durante el periodo completo es del 49.2%, mientras que para el periodo de
precrisis y crisis es del 47,4% y del 51%, respectivamente. Es importante
recordar que el nivel de endeudamiento se calcula como el total de pasivos
sobre el total de activos.
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Figura 1
Evolucién del nivel de endeudamiento y tasa de interés nominal promedio activa

Evolucién nivel de endeudamiento de y tasa dede interés
nominal promedio activa

60.0% 47.3% 47.5% 49.7% 52.4%
8 14.3% 14.1% 12.1% 11.0%
10.0%
2018 2019 2020 2021
Ano

Nivel de endeudamiento promedio Interes nominal prom. activa

La tabla 4 contiene la estadistica descriptiva de las variables independientes
y dependientes que se pretende emplear. Se observa que la mayorfa de las varia-
bles presentan una desviacién estdndar «within» baja respecto a sus medias, lo
que implica que sus valores varfan muy poco a lo largo del tiempo. Asimismo,
los bajos valores de las desviaciones estindar «berween» para la mayor parte de
las variables indican que no varfan mucho entre empresas.

Tabla 4
Estadistica descriptiva
Variable Media Mediana Desv est. Desv. ?St'

between within
1. Nivel de endeudamiento 0.492 0.491 0.191 0.073
2. Ratio de endeudamiento 1.410 0952 1.686 1.199
3. Ratio de endeudamiento corto plazo 0.603 0.381 0.568 0.539
4. Ratio de endeudamiento largo plazo 0.807 0.452 1.399 0.730
5. Ventas en miles de soles 13.088 133.243 1.994 0.372
6. Liquidez 2.059 13.812 3.396 1.990
7. ROE 0.040 0.067 0.355 0.422
8. ROA 0.031 0.033 0.084 0.062
9. ROTA 0.067 0.065 0.100 0.062
10. Tangibilidad 0.483 0.500 0.246 0.074
11. Potencial de crecimiento 0.652 0.498 0.650 0.223
12. PIB 0.022 0.031 0.000 0.087
13. PIB sector 0.020 0.036 0.022 0.086
14. Inflacién IPC 0.031 0.021 0.000 0.019
15. Inflacién IPC sector 0.024 0.024 0.004 0.007
16. Interés nominal prom. activo 0.129 0.131 0.000 0.014
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Se puede identificar que la variable liquidez es la que presenta mds varia-
bilidad, tanto entre empresas como a lo largo de los anos para cada empresa
de la muestra. Ademds, el ROA presenta una desviacién estdndar «between»
alta, lo que indica que los retornos sobre activos son altamente variables para
las diferentes empresas de la muestra. Esto es consistente con las diferencias
entre industrias a las que pertenecen las empresas de la muestra. Para el caso de
las variables macroeconémicas PIB e inflacidn, es esperable que la desviacién
estdndar «between» no refleje variabilidad entre empresas, ya que se trata de
variables macroecondémicas.

Por otro lado, la evolucién de las variables macroecondmicas en el periodo
de estudio presentd estos hallazgos: en cuanto al PIB, todos los sectores sufrie-
ron un fuerte golpe en 2020, excepto telecomunicaciones (véase la figura 2), el
tnico sector que presentd un crecimiento continuo en el periodo de estudio.

Figura 2
Evolucién del crecimiento del PIB por sector, 2018-2021

Telecomunicaciones

40%
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§ 10%
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Asimismo, la inflacién, medida mediante el indice de precios al consumidor
(IPC), presenté un alza de precios considerable en el sector alimentos en 2021,
a diferencia de los otros sectores. El IPC del sector alimentos en 2020 fue del
1.89%, mientras que en 2021 fue del 4.69%. Esto implica un aumento de
3.8 puntos porcentuales (véase la figura 3).
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Figura 3
Evolucién del IPC por sector, 2018-2021
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Por tltimo, la tasa de interés nominal promedio activa present6 un decreci-
miento continuo en el periodo completo, siendo la mayor caida del 2% entre
2019 y 2020, seguida de una caida del 1.1% de 2020 a 2021. En el periodo
de crisis, las tasas de interés disminuyeron (véase la figura 1).

5.2 Estadistica inferencial

El andlisis correlacional de la tabla 5 contiene el detalle de los coeficientes
de correlacidn entre todas las variables planteadas. Este andlisis se realiza con
el objetivo de validar la existencia de correlaciones significativas entre las
variables independientes y la variable dependiente. Se puede apreciar que las
variables internas de la empresa (liquidez, nivel de ventas, ROE, ROA, ROTA,
tangibilidad y potencial de crecimiento) presentan un nivel de correlacién
bajo con la variable de nivel de endeudamiento durante la crisis. Asimismo,
la inflacién (IPC) presenta correlacién con la variable dependiente. A partir
de estos resultados, no es posible comprobar que los factores macroeconémi-
cos se relacionan con el nivel de endeudamiento de las empresas en los tres
periodos de estudio.

Por otro lado, la multicolinealidad es un problema que debe resolverse,
en la medida de lo posible, antes de realizar un andlisis de regresién. Este se
presenta cuando las variables independientes tienen coeficientes de correlacion
altos entre si, lo que podria implicar que se pierda confianza en el modelo.
En el presente trabajo de investigacion, las variables independientes que
caracterizan a la empresa tienen correlaciones bajas entre ellas, salvo por las
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variables ROTA, ROE, ROA y potencial de crecimiento, que presentan una
correlacién positiva con el nivel de ventas. Sin embargo, la primera mantiene
una correlacién mayor que ROE, ROA y potencial de crecimiento. Por lo tanto,
eliminar ROTA del modelo podria resolver el problema de multicolinealidad
sin reducir la calidad general del modelo de regresion. Ademds, se determiné
mantener las variables macroecondmicas PIB sectorial e IPC sectorial.
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5.3 Analisis de regresién

En primer lugar, fue necesario elegir el modelo de regresién mds conveniente
para la presente investigacion. Para ello, se realizaron regresiones con los esti-
madores minimos cuadrados ordinarios (MCO), efectos fijos (EF), efectos
aleatorios (EA) y método generalizado de momentos (MGM). Los resultados
se pueden observar en las tablas 6 y 7.

En segundo lugar, se compararon los estimadores y se determiné cudl pre-
sentaba resultados mds eficientes. Ademds, se procuré que el estimador elegido
abordara los problemas de heterocedasticidad, endogeneidad y autocorrelacién
que pudiera presentar el panel de datos. Los resultados de la comparacién
de estimadores se observan en la tabla 8. Por consiguiente, se realizaron dos
pruebas: la prueba de multiplicador de Lagrange Breusch y Pagan, que evalta
la heteroscedasticidad en el modelo (Wooldridge, 2010). Al ser el p-value
asociado al estadistico de la prueba menor que el nivel de significancia 0.05,
se puede concluir que existe heterocedasticidad en el modelo. Por tanto, se
debe hacer uso del modelo de efectos aleatorios.

Luego, se realizé la prueba de Hausman para abordar el problema de
endogeneidad y determinar el estimador apropiado que solucione el problema
de la correlacién sistemdtica entre los efectos individuales y las variables
independientes: EF o EA (Wooldridge, 2010). El resultado de la prueba de
Hausman indica que no hay evidencia de correlacién entre las caracteristicas
individuales y las variables independientes, por lo que debe usarse el estimador
de efectos aleatorios.

Sin embargo, Wooldridge (2010) agrega que se debe hacer una distincién
entre una diferencia significativa en la prictica y una diferencia estadistica-
mente significativa. En la prictica, al tener una muestra de empresas corta y
un periodo de estudio de cuatro afios, el estimador MGM sistemdtico tendria
alta predictibilidad en la muestra, ya que considera dichas caracteristicas como
supuestos clave y aborda los problemas de heterocedasticidad, endogeneidad
y especificacién incorrecta de manera simultdnea (Arellano & Bover,1995).
Por ende, se toma el estimador MGM.

154



Mayte Vanessa Marquez Cérdova y Carlos Manuel Uemura Peléez

Tabla 6

Comparacién de estimadores

Estimador MCO EF EA
Prueba de modelo 15.50 *** 7.88 *** 92.34 ***
R2 0.445 0.461 0.303
N 184 184 184
x? 7.880 *** 49.270 ***
Hausman -71.97 **

Notas. Esta tabla muestra las comparaciones de las pruebas de modelo: comparacién de las varianzas entre
grupos-F test. R2: coeficiente de determinacién. N: observaciones de la muestra. *: prueba chi-cuadrado
para evaluar la asociacién significativa entre distribuciones. Hausman: comprobar endogeneidad. MCO:
minimos cuadrados ordinarios. EF: efectos fijos. EA: efectos aleatorios. * p <.1. ** p < .05. *** p < .01.

Tabla 7

Resultado de modelos MGM para variables internas durante la crisis

2020-2021
Variable Coeficiente EE e
LI LS
Intercepto 547* .289 -.019 1.115
Ventas en miles de soles .015 .021 -.026 .058
Liquidez -.046%** .012 -.069 -.022
ROE .042* .022 -.000 .086
ROA -.050 141 -.328 227
Tangibilidad -.295%%* .070 -.433 -.158
Potencial de crecimiento -.029 .022 -.073 .014

Notas. MGM: método generalizado de momentos. * p <.1. ** p <.05. *** p < .01.
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Tabla 8
Resultado de modelos MGM para variables internas y macroecondmicas
durante la crisis

2020-2021
Variable Coeficiente EE 2%l
LI LS
Intercepto 9817 .366 .263 1.699
Ventas en miles de soles .005 .022 -.039 .050
Liquidez -.044%* .012 -.068 -.020
ROE .042* .021 -.000 .084
ROA -.067 151 -.362 229
Tangibilidad - 271 .064 -397 -.144
Potencial de crecimiento -.027 .021 -.068 .014
PIB sector -.086 .055 -.193 .022
Inflacién IPC sector -.036 1.377 -2.736 2.663
Interés nom. prom. act. -2.713* 1.576 -5.803 376

Notas. MGM: método generalizado de momentos.* p <.1. ** p < .05. *** p < .01.

En la tabla 6 se pueden observar los resultados de la regresion con el esti-
mador MGM, considerando tnicamente el efecto de las variables internas de
la empresa sobre el nivel de endeudamiento. Se puede apreciar que, durante un
contexto de crisis, el ROE tiene un efecto positivo, el efecto de la tangibilidad
es negativo y el efecto de la liquidez también es negativo.

En la tabla 7 se muestran los resultados del estimador MGM al afadir las
variables macroeconémicas al modelo de regresién. La variable macroeconé-
mica que presenta significancia durante un periodo de crisis sobre el nivel de
endeudamiento es la tasa de interés nominal promedio activa con un nivel de
significancia del 10%. En cuanto a las variables de control, para el perfodo
de crisis, la liquidez, el ROE y la tangibilidad son las tnicas variables inter-
nas significativas, donde la tangibilidad tiene un mayor efecto (-0.271) y el
impacto de la liquidez y el ROE es menor que 0.05 en valor absoluto. Solo
el ROE tiene un efecto positivo.

6. Discusién de resultados

Respecto a las variables macroeconédmicas en el caso peruano, se comprobé
que solo la tasa de interés nominal promedio activa causa un efecto negativo
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sobre el nivel de endeudamiento de las empresas peruanas en un contexto de
crisis. En cambio, el efecto del PIB y de la inflacién no es significativo.

Para interpretar los motivos detrds de este hallazgo, se puede citar lo con-
cluido por Enos e al. (2020). Los autores indican que el efecto no significativo
de las variables macroecondmicas sobre las diversas medidas de apalancamiento
de las empresas podria deberse al nulo control sobre las variables macro, ya
que les prestan menos atencion cuando toman decisiones sobre su estructura
de capital. Por otro lado, la no significancia del PIB en un contexto de crisis
guarda relacién con el caso de Rusia, estudiado por Metel’skaya (2021), y con
el ejemplo de Ghana, de Enos ez a/. (2020). Ademds, el hallazgo respecto a
la variable inflacién, medida por el IPC, coincide con estos mismos autores
en la no significancia.

Es importante contextualizar los resultados obtenidos en la presente inves-
tigacién. Durante el periodo de crisis, el BCRP redujo las tasas de interés de
referencia al 1.25% y al 0.25% entre marzo y abril, respectivamente. A esta
medida se suman la flexibilizacién de los requerimientos de encaje de los ban-
cos, los programas de crédito del Gobierno nacional, como Reactiva Pert, y la
aprobacién de lineas de crédito para el Perti por parte del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Como consecuencia, se logré ofrecer préstamos para el
sector privado a tasas de interés muy por debajo del promedio (BCRP, 2020).

Asimismo, el hallazgo de no significancia para el PIB y para la inflacién
sobre la deuda se puede explicar revisando los eventos ocurridos en el Pert.
Por un lado, el BCRP y los agentes de intermediacion del sistema financiero
proporcionaban liquidez a las empresas mediante créditos favorables y tasas
de interés bajas en comparacién con el periodo previo a la crisis. Sin embargo,
el Gobierno, mediante el Poder Ejecutivo, ya habia establecido restricciones
rigidas para contener el avance de la COVID-19. Se suspendieron las activi-
dades empresariales de distintos rubros, cuya reactivacién no empezaria hasta
junio de 2020, cuando ya se habia registrado la contracciéon del PIB del 30%
durante el segundo trimestre, por encima de las caidas de otros paises de la
regién (Instituto Peruano de Economia [IPE], 2020). Por este motivo, puede
explicarse que esta variable no haya sido lo suficientemente significativa como
para influir en el nivel de endeudamiento.

En el caso de la inflacién, se observé un significativo aumento en los
precios de los bienes debido a diversas circunstancias relacionadas con la
COVID-19. Las interrupciones en el suministro y la alta demanda por parte
de los consumidores, que acumularon alimentos, suministros médicos, entre
otros productos, contribuyeron a estos incrementos de precios. El compo-
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nente alimentario del indice de precios al consumidor (IPC) experimenté un
crecimiento mucho mds rdpido que el IPC general en todas las regiones del
mundo (International Labour Organization [ILO], 2022).

A nivel global, en agosto de 2020, se observé un aumento promedio del
5.5% en los precios de los productos alimentarios en comparaciéon con agosto
de 2019. En el Pert, el alza de precios del cierre de 2020, en comparacién
con 2019, fue del 1.38%, mientras que en 2021 los precios de los alimentos
aumentaron aproximadamente un 2.61% (BCRP, s. f.). Esto hizo que las
empresas trasladaran mayores costos al consumidor final y, por ende, el IPC
puede terminar no siendo significativo para las empresas en su toma de deci-
siones sobre financiamiento. De esta manera, las empresas no se ven afectadas.

Cabe resaltar que la variable tasa de interés no puede ser comparada con
otros estudios, ya que no se encontré evidencia de la evaluacién del impacto
de esta variable en el nivel de endeudamiento de las empresas en contextos
de crisis. La evidencia sobre la significancia de esta variable se concentra en
estudios sobre periodos estables.

Por otro lado, en lo que respecta a las variables internas de la empresa, la
liquidez, el ROE y la tangibilidad tienen un efecto negativo sobre la variable
dependiente. En relaciéon con la liquidez, hay similitud con lo encontrado
en Ghana por Enos ez al. (2020), por lo que las empresas pueden cubrir sus
necesidades de capital de corto plazo con activos de corto plazo, sin recurrir a
financiamiento mediante obligaciones financieras. Respecto a la variable ROE,
se encontrd el mismo resultado que Jermias y Yigit (2019), Enos ez a/. (2020)
y Prakash er al. (2022), explicado mediante la teoria del orden jerdrquico: si
aumenta la rentabilidad de la empresa, esta puede financiar sus operaciones con
sus utilidades en lugar de acudir a financiamiento externo. Asimismo, la tangi-
bilidad y su impacto negativo sobre el nivel de endeudamiento para empresas
peruanas en un contexto de crisis guarda relacién con el resultado obtenido
por Enos ez al. (2020) y con lo expuesto por la teoria del orden jerdrquico.

7. Conclusiones
7.1 Conclusién general

El presente estudio examina el efecto que ejercen las variables macroeconémicas
sobre el nivel de endeudamiento en un contexto de crisis por COVID-19.
La tasa de interés nominal promedio activa causa un efecto negativo sobre
el nivel de endeudamiento de las empresas peruanas en un contexto de crisis
(2020-2021). Sin embargo, los factores macroeconémicos PIB e inflacién
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no tienen significancia estadistica, por lo que no se pueden concluir sus efec-
tos sobre el nivel de endeudamiento durante la crisis. Este resultado puede
significar que, para las empresas de la muestra obtenida, la demanda de los
mercados externos es mds significativa que la venta en el mercado local. Asi,
los cambios en la economia peruana no alteran los ingresos ni la capacidad
de pago de las empresas.

Asimismo, ante un incremento de la inflacidn, el poder adquisitivo del
dinero se reduce. Ello causa que la deuda se vuelva menos costosa para los
deudores, por lo que la ratio de deuda se reduce. Esto es consistente con el
caso peruano tanto en un perfodo estable como en un contexto de crisis. No
obstante, este resultado debe complementarse con el hallazgo respecto al efecto
negativo que la tasa de interés genera sobre el nivel de endeudamiento, que se
intensifica durante un periodo de crisis. En un periodo de crisis, un aumento
de las tasas de interés implica que los costos de los préstamos futuros pueden
aumentar, lo que hace que los empresarios rechacen la posibilidad de tomar
mds deuda de la que mantienen.

7.2 Conclusiones especificas

1. EIPIB sectorial no tiene un efecto significativo sobre el nivel de endeuda-
miento de las empresas peruanas durante un contexto de crisis. Por ende,
se rechaza la hipétesis planteada.

2. La inflacién sectorial no tiene un efecto significativo sobre el nivel de
endeudamiento de las empresas peruanas durante un contexto de crisis.
Por ende, se rechaza la hipétesis planteada.

3. La tasa de interés nominal promedio activa tiene un efecto significativo
negativo fuerte sobre el nivel de endeudamiento de las empresas peruanas
durante un contexto de crisis.

Asimismo, las empresas peruanas pueden averiguar si, en un contexto de
crisis, pueden mantener de forma favorable las variables internas de liquidez,
potencial de crecimiento o rentabilidad sobre activos sin necesidad de aumentar
su nivel de deuda afectada por las variables macroeconémicas del pais. Ello
queda demostrado a través de los hallazgos de la presente investigacién, ya que
los efectos de PIB e inflacién sobre el nivel de endeudamiento de las empresas
peruanas en un contexto de crisis no son significativos. Como explican Enos
et al. (2020), el hecho de que las empresas no tengan control sobre variables
macroeconémicas en periodos de crisis puede explicar la no significancia de
estas en el momento de decidir su nivel de endeudamiento, ya que priorizan
las variables internas sobre las que s tienen control.
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8. Implicancias

Se ha evidenciado en el estudio que, de las variables macroeconémicas PIB,
inflacién y tasa de interés, solo la dltima tiene un impacto sobre el nivel de
endeudamiento de empresas peruanas durante un contexto de crisis por
COVID-19. Esta variable es controlada por el BCRP, por lo que su deci-
sién de elevar, reducir o mantener dicha tasa es de gran importancia para el
sistema financiero y las empresas peruanas a la hora de decidir su nivel de
endeudamiento.

Los bancos peruanos deben considerar las decisiones del BCRP sobre la
tasa de interés de referencia y, en paralelo, el BRCP debe prestar atencién
al efecto que sus decisiones sobre la politica monetaria producen en el nivel
de endeudamiento de las empresas peruanas en un contexto de crisis. Esto
porque, si las tasas de interés de referencia se reducen, los bancos tendrdn
que considerar esta medida para restablecer las tasas de interés pasiva y activa
para sus clientes de banca personal y banca de empresa, y velar por brindar
la liquidez necesaria a sus clientes sin descuidar la solvencia del banco. Ello
ocurrié en 2020, cuando el Gobierno decidié reducir el encaje legal de los
bancos para que pudieran brindar liquidez al mercado peruano.

Por tltimo, las empresas peruanas pueden tomar en consideracién como es
que una crisis puede ejercer influencia sobre los costos de financiamiento que
tomen. La liquidez que requieran para continuar operando podria ser proveida
a tasas de interés razonables que indique la politica monetaria.

9. Limitaciones e investigaciones futuras

La principal limitacién encontrada en el proceso de investigacion fue acceder
aun mayor nimero de empresas que tuvieran informacién financiera en bases
de datos para los afios 2018-2021. Se retiraron aproximadamente 10 empresas
por tener datos incompletos para algunos afios del perfodo de estudio. Asi-
mismo, habria sido ideal acotar mds la variable IPC sectorial, pero el Instituto
Nacional de Estadistica e Informdtica (INEI) realiza el cdlculo de estas ratios
por grandes sectores y no por sectores especificos como lo hace el BCRP. Por
otro lado, hay una limitada cantidad de investigaciones sobre la COVID-19 y
sus efectos en el nivel de endeudamiento de las empresas de América del Sur.

Para investigaciones futuras, se sugiere realizar estudios sobre el impacto
de variables macroecondmicas sobre empresas de un sector especifico, como
el de telecomunicaciones, ya que este presenté un comportamiento atipico al
revisar el PIB durante el periodo de crisis. Fue el tnico sector que mantuvo
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una tendencia creciente. Asimismo, se sugiere realizar estudios que impacten a
empresas de otros tamafos y con caracteristicas distintas. Ademds, siguiendo la
linea de recomendaciones de estudios previos, se puede realizar la comparacién
de cémo afectan estas variables a las empresas de un pais respecto a otro pais
en un contexto de COVID-19. Los efectos de este periodo podrian analizarse
mds exhaustivamente, particularmente para el caso latinoamericano.

10. Referencias

Arellano, M., & Bover, O. (1995). Another look at the instrumental variable estimation
of error-components models. Journal of Econometrics, 68(1), 29-51.

Avezum, L., Huizinga, H., & Raes, L. (2022). The impact of bank regulation on firms’
capital structure: Evidence from multinationals. Journal of Banking ¢ Finance,
138, 106459.

Banco Central de Reserva del Pertit (BCRP). (2020). Medidas del BCRP frente al COVID-19.
https://www.bcrp.gob.pe/politica-monetaria/medidas-del-berp-frente-al-covid-19.
html

Banco Central de Reserva del Perti (BCRP). (s. f.). https://www.bcrp.gob.pe/

Bimpong, P, Khela Nan, T., Ofori, A. O. A., Ishmael, A., Edward, D., Sammuel, K.,
Benedict, A., & Grace, T. (2021). Traditional versus modern perspectives of capital
structure theories: A comprehensive review. International Journal of Economics &
Management Sciences, 10(10), 1-10.

Bokpin, G. A. (2009). Macroeconomic development and capital structure decisions of
firms: Evidence from emerging market economies. Studies in Economics and Finance,
26(2), 129-142. https://doi.org/10.1108/10867370910963055

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (Cepal). (2021). Estudio econdmico
de América Latina y el Caribe. Dindmica laboral y politicas de empleo para una
recuperacion sostenible e inclusiva mds alld de la crisis de la COVID-19. Santiago:
Naciones Unidas.

Economdtica. (s. f.). Sobre nosotros. https://economatica.com/sobre-nosotros

Enos, B. K., Yensu, J., & Obeng, H. (2020). Global financial crisis and determinants of
capital structure: Evidence from Ghanaian non-financial listed firms. 7he Interna-
tional Journal of Business and Finance Research, 14(1), 35-56.

Herndndez, R., Ferndndez, C., & Baptista, D (2014). Metodologia de la investigacién.
McGraw-Hill

Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). (2021). Persi: Cuentas Nacionales
1950-2020. Lima: INEL https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publi
caciones_digitales/Est/Lib1825/parte01.pdf

Instituto Peruano de Economia (IPE). (2020). Boletin IPE: Impacto de la COVID-19 en
Perii y Latinoamérica. Instituto Peruano de Economia. https://www.ipe.org.pe/
portal/boletin-ipe-impacto-del-covid-19-la-economia-peruana-y-latinoamerica/

161


https://www.bcrp.gob.pe/politica-monetaria/medidas-del-bcrp-frente-al-covid-19.html
https://www.bcrp.gob.pe/politica-monetaria/medidas-del-bcrp-frente-al-covid-19.html
https://www.bcrp.gob.pe/
https://doi.org/10.1108/10867370910963055
https://economatica.com/sobre-nosotros
https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones_digitales/Est/Lib1825/parte01.pdf
https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones_digitales/Est/Lib1825/parte01.pdf
https://www.ipe.org.pe/portal/boletin-ipe-impacto-del-covid-19-la-economia-peruana-y-latinoamerica/
https://www.ipe.org.pe/portal/boletin-ipe-impacto-del-covid-19-la-economia-peruana-y-latinoamerica/

Los factores macroeconémicos que afectan el nivel de endeudamiento de las empresas peruanas en un contexto de crisis

International Labour Organization (ILO). (2022). La COVID-19 hace subir los precios de
los alimentos en todo el mundo. llostat. https://ilostat.ilo.org/es/covid-19-is-driving-
up-food-prices-all-over-the-world/

International Monetary Fund (IMF). (2020). Policy responses to COVID-19. IMEF. hteps://
www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior,
agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.

Jermias, J., & Yigit, E (2019). Factors affecting leverage during a financial crisis: Evidence
from Turkey. Borsa Istanbul Review, 19(2), 171-185.

Kéksal, B., Orman, C., & Atif, O. (2013). Determinants of capital structure: Evidence from
a major emerging market economy. Munich Personal RePEc Archive. https://mpra.
ub.uni-muenchen.de/48415/

Metel’skaya, V. V. E. (2021). Correlation-and-regression analysis of the influence of
macroeconomic factors on capital structure of Russian corporations under crisis
conditions. Journal of Innovation and Entrepreneurship, 10(1), 1-34.

Modigliani, E, & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and the
theory of investment. The American Economic Review, 48(3), 261-297.

Mokhova, N., & Zinecker, M. (2014). Macroeconomic factors and corporate capital
structure. Procedia — Social and Behavioral Sciences, 110, 530-540.

Mpyers, S. C. (1984). Capital structure puzzle. Journal of Finance, 39(3), 575-592.

Mpyers, S. C. (2001). Capital structure. Journal of Economic Perspectives, 15(2), 81-102.
https://doi.org/10.1257/jep.15.2.81

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment decisions when
firms have information that investors do not have. Journal of Financial Economics,
13(2), 187-221.

Prakash, N., Maheshwari, A., & Hawaldar, A. (2022). The impact of COVID-19 on the
capital structure in emerging economies: evidence from India. Asian Journal of
Accounting Research, 8(3).

Sdnchez, M. J. P, & Herrera, L. M. R. (2011). Factores determinantes de la estructura
financiera de la Pyme Andaluza. Revista de Estudios Regionales, (91), 45-69.

Sett, K., & Sarkhel, J. (2010). Macroeconomic variables, financial sector development and
capital structure of Indian private corporate sector during the period 1981-2007.

The IUP Journal of Applied Finance, 16(1).

Ur Rehman, Z. (2016). Impact of macroeconomic variables on capital structure choice:
A case of textile industry of Pakistan. 7he Pakistan Development Review, 55(3),
227-239.

Wooldridge, J. M. (2010). Introduccion a la Econometria. Un enfoque moderno (4.2 ed.).
Cengage Learning.

World Bank. (2023). Annual report 2023. Washington D. C.: World Bank Group. https://the
docs.worldbank.org/en/doc/e0f016c369ef94{87decIbcb22a80dc7-0330212023/
original/Annual-Report-2023.pdf

162


https://ilostat.ilo.org/es/covid-19-is-driving-up-food-prices-all-over-the-world/
https://ilostat.ilo.org/es/covid-19-is-driving-up-food-prices-all-over-the-world/
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/48415/
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/48415/
https://doi.org/10.1257/jep.15.2.81
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/e0f016c369ef94f87dec9bcb22a80dc7-0330212023/original/Annual-Report-2023.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/e0f016c369ef94f87dec9bcb22a80dc7-0330212023/original/Annual-Report-2023.pdf
https://thedocs.worldbank.org/en/doc/e0f016c369ef94f87dec9bcb22a80dc7-0330212023/original/Annual-Report-2023.pdf









