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Resumen

La presente investigacion titulada “Sistema Dupont y liquidez en empresas
cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores, periodo
2015-2018”, tiene como objetivo determinar la relacidén entre el Sistema Dupont y
liquidez en empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado
de Valores, periodo 2015-2018.

La investigacion es de tipo basica, nivel descriptivo correlacional, disefio no
experimental y de corte transversal. La poblacion del presente estudio esta
conformada por las cuatro empresas del rubro cementero registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores, las cuales a su vez formaron la muestra.
La técnica aplicada fue la documental, mediante el uso de los estados financieros,
informacion procesada en el software estadistico MINITAB V.18. Como resultados
se obtuvo que no existe relacién entre el margen de ventas y la liquidez. Ademas,
el coeficiente de relacion Pearson = -0.044 que indica que la relacion entre el
margen de ventas y la liquidez en las empresas cementeras de la Superintendencia
de Mercado de Valores es una correlacion negativa mala. No existe relacion entre
el margen de ventas y la prueba acida. Ademas, el coeficiente de Pearson =-0.088
qgue indica que la relacion entre el margen de ventas y la prueba &cida, es una
correlacion negativa mala. No existe relacion entre la rotacion de activos y la
liquidez general. Ademas, el coeficiente de Pearson = -0.052 que indica que la
relacion entre el margen de ventas y la prueba, es una correlacion negativa mala.
No existe relacion entre la rotacion de activos y la prueba acida. Ademas, el
coeficiente de Pearson = 0.213 que indica que la relacion entre el margen de ventas
y la prueba acida, es una correlacion positiva mala. Existe relacion entre el
apalancamiento operativo y la liquidez general. Ademas, el coeficiente de Pearson
= -0.671 que indica que la relacion entre el apalancamiento operativo y la liquidez,
es una correlacion negativa regular. Existe relacion entre el apalancamiento
operativo y la prueba acida. Ademas, el coeficiente de Pearson = -0.745 que indica
gue la relacién entre el apalancamiento operativo y la prueba acida en las empresas

cementeras, es una correlacion negativa buena.

Palabras clave: margen de ventas, rotacion de activos, apalancamiento financiero,

liquidez y prueba acida.
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Abstract

This research entitled "Dupont System and liquidity in cement companies registered
in the Superintendency of the Securities Market, period 2015-2018", aims to
determine the relationship between the Dupont System and liquidity in cement
companies registered in the Superintendence of the Securities Market, period 2015-
2018.

The research is of a basic type, correlational descriptive level, non-
experimental and cross-sectional design. The population of the present study is
made up of the four companies of the cement sector registered in the
Superintendence of the Securities Market, which in turn formed the sample. The
applied technique was the documentary, through the use of the financial statements,
information processed in the statistical software MINITAB V.18. As a result, it was
found that there is no relationship between the sales margin and liquidity. In addition,
the coefficient of Pearson relation = -0.044 that indicates that the relationship
between the sales margin and liquidity in the cement companies of the
Superintendence of Stock Market is a bad negative correlation. There is no
relationship between the sales margin and the acid test. In addition, the Pearson
coefficient = -0.088 which indicates that the relationship between the sales margin
and the acid test is a bad negative correlation. There is no relationship between
asset rotation and general liquidity. In addition, the Pearson coefficient = -0.052
which indicates that the relationship between the sales margin and the test is a bad
negative correlation. There is no relationship between the rotation of assets and the
acid test. In addition, the Pearson coefficient = 0.213 which indicates that the
relationship between the sales margin and the acid test is a bad positive correlation.
There is a relationship between operating leverage and general liquidity. In addition,
the Pearson coefficient = -0.671 which indicates that the relationship between
operating leverage and liquidity is a regular negative correlation. There is a
relationship between operational leverage and acid test. In addition, the Pearson
coefficient = -0.745 indicates that the relationship between operating leverage and

acid test in cement companies is a good negative correlation.

Key words: sales margin, asset rotation, financial leverage, liquidity and acid test.
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I.  INTRODUCCION

En el universo empresarial existen miles de organizaciones de diversos
rubros y cada dia se crean muchas mas, ante esta situacion, las preguntas que
rondan entre los empresarios son siempre las mismas: ¢t empresa es rentable?,
jpuedes cumplir con tus obligaciones y a la vez obtener una ganancia
considerable? Asi, en los primeros afios del siglo veinte, una empresa
estadounidense llamada Du Pont Company tenia la necesidad de evaluar sus
resultados y para ello empez6 a utilizar un sistema triangular que le permitia
conocer la rentabilidad de la misma mediante el uso de ratios. Ademas, se produjo
un galopante desarrollo econémico lo que generd una burbuja especulativa en el
mercado de valores de Estados Unidos por lo que se hizo propicio el desarrollo de
principios basicos de finanzas. En el Peru se vive un notable crecimiento econémico
desde el 2002: el incremento del trabajo, la reduccion del trabajo informal, la
bonanza en mercados de commodities, diversificacion de las exportaciones y mas
gue nada la inversién privada, son hoy por hoy un buen resorte para las empresas.
Organizaciones que cotizan en la Superintendencia del Mercado de Valores son
muy exhaustivas en cuanto a la informacion financiera que utilizan, de hecho,
conocer su liquidez, rentabilidad y solvencia se viene reflejadas en las memorias

anuales gque presentan.

Las empresas que se encuentran registradas en instituciones relacionadas
al mercado de valores (SMV) pertenecen a distintos sectores, uno de ellos es el
industrial dentro del cual para fines de la siguiente investigaciébn hemos tomado a
cuatro empresas cementeras. Al tener acceso a la informacién financiera que
presentan periddicamente, la procesaremos con el fin de conocer su rentabilidad y
liquidez. Pudiendo realizar una evaluacion global de la empresa a través de su
informacion financiera, se aplica el sistema Dupont a fin de determinar su
rentabilidad y por otro lado se aplican ratios de liquidez. Por tanto, el propdsito de
la presente investigacion es determinar una posible relacion entre las dimensiones
gue componen el sistema Dupont y la liquidez en las compafias cementeras
inscritas en el SMV entre los periodos del 2015 al 2018. En base de la realidad

problematica presentada se plantearon los siguientes problemas de investigacion,



siendo el Problema general ¢Qué relacion existe entre el Sistema Dupont y la
liguidez en las compafiias cementeras inscritas en la SMV, periodo 2015-20187?; y
teniendo como Problemas especificos; ¢Qué relacion existe entre el margen de
ventas y la liquidez general en las compafilas cementeras inscritas en la SMV,
periodo 2015-20187?; ¢Qué relacion existe entre el margen de ventas y la prueba
acida en las compafiias cementeras inscritas en la SMV, periodo 2015-20187?;
¢Qué relacion existe entre la rotacion de activos y la liquidez general en las
compafiias cementeras inscritas en la SMV, periodo 2015-20187?; ¢Qué relacion
existe entre la rotacion de activos y la prueba acida en las empresas cementeras
registradas en la SMV, periodo 2015-20187?; ¢Qué relacion existe entre el
apalancamiento financiero y la liquidez general en las compafiias cementeras
inscritas en la SMV, periodo 2015-2018? y ¢(Qué relacion existe entre el
apalancamiento financiero y la prueba 4cida en las compafias cementeras inscritas
en la SMV, periodo 2015-2018?

En ese sentido, las justificaciones de la presente investigacién son las siguientes;
"La justificaciébn del problema de averiguacién, se comenta simple, se basa en
describir por qué y para qué se hace esta." (Mufioz, 2015, parr. 3). La Justificacién
tedrica pretende aporta conocimiento acerca de las variables que trabaja: Sistema
Dupont y liquidez ya que la primera se encarga de medir la rentabilidad o utilidad
como suele conocerse mientras que la segunda mide que tan capaz es una
empresa de convertir sus activos en liquidos. Ambos nos hablan de las unidades

monetarias de las que disponen u obtiene una empresa.

Se justifica de manera practica ya que es importante brindar ideas y nociones a las
empresas acerca de una posible relacion entre las dimensiones que componen las
variables que son materia de investigacion: Sistema Dupont y liquidez, y de esta
manera podrian tomarla en cuenta para cualquier decisién a tomar en el futuro,
ademés con el conocimiento del Sistema Dupont podran solucionar ciertas
problematicas en las instituciones (Bermudez y Rodriguez, 2013), asi mismo los
autores sefialan que, el beneficio que aporta el sistema en mencién es un modelo

de solucién concreta, de un problema generalizado que perjudica a un colectividad.



Como la justificacion metodoldgica Bermidez y Rodriguez (2013) que es un tema
poco tocado e innovador en relacion a investigaciones anteriores. La investigacion
propone el uso de una metodologia que no han sido utilizada antes. La presente
investigacion aborda una de sus variables (Sistema Dupont), una poco trabajada y

conocida, lo cual se refleja desde la dificultad para encontrar los antecedentes

Por lo comentado es que se formula el siguiente objetivo general: determinar la
relaciobn entre el Sistema Dupont y la liquidez en las compafias cementeras
inscritas en la SMV, periodo 2015-2018; y los objetivos especificos son los
siguientes: determinar la relacion entre el margen de ventas y la liquidez general en
las compafiias cementeras inscritas en la SMV, periodo 2015-2018; determinar la
relacion entre el margen de ventas y la prueba acida en las compafiias cementeras
inscritas en la SMV, periodo 2015-2018; determinar la relacion entre la rotacion de
activos y la liquidez general en las compafilas cementeras inscritas en la SMV,
periodo 2015-2018; determinar la relacion entre la rotacién de activos y la prueba
acida en las compafilas cementeras inscritas en la SMV, periodo 2015-2018;
Determinar la relacién entre el apalancamiento financiero vy la liquidez general en
las compafiias cementeras inscritas en la SMV, periodo 2015-2018 y Determinar la
relacion entre el apalancamiento financiero y la prueba acida en las compafiias

cementeras inscritas en la SMV, periodo 2015-2018.

De lo expuesto se plantea la siguiente hipétesis general: existe relacién entre el
Sistema Dupont y la liquidez en las compafilas cementeras inscritas en la SMV,
periodo 2015-2018 y las hipétesis especificas son las siguientes: existe relacion
entre el margen de ventas y la liquidez general en las compafiias cementeras
inscritas en la SMV, periodo 2015-2018; existe relacion entre el margen de ventas
y la prueba &cida en las compafiias cementeras inscritas en la SMV, periodo 2015-
2018; existe relacion entre la rotaciébn de activos y la liquidez general en las
compafiias cementeras inscritas en la SMV, periodo 2015-2018; existe relacion
entre la rotacion de activos y la prueba &cida en las compafiias cementeras inscritas
en la SMV, periodo 2015-2018; existe relacion entre el apalancamiento financiero y
la liquidez general en las compafiias cementeras inscritas en la SMV, periodo 2015-
2018 y existe relacion entre el apalancamiento financiero y la prueba acida en las

compafiias cementeras inscritas en la SMV, periodo 2015-2018.



Il. MARCO TEORICO

Se cuenta con las investigaciones Internacionales tuvimos a Carrillo (2015)
guien tuvo como objetivo principal determinar la incidencia de la gestion financiera
en la liquidez de la empresa Azulejos Pelileo, asi como la generacion de
informacion econémica confiable y oportuna. La metodologia empleada fue de tipo
descriptiva exploratoria. La poblacion estuvo conformada por 5 trabajadores de la
empresa materia de la investigacion, quienes tenian relacion directa con el area
administrativo — financiera; como conclusion se obtuvo que la gestién financiera se
manejé en forma inadecuada por parte de la alta gerencia de la compafiia, sobre la

liquidez se relaciona con la variable toma de decisiones.

Por otro lado, desde Lumbato Laica (2014) quien tuvo como objetivo analizar
la rentabilidad o liquidez para la toma de decisiones por parte de la administracion,
cuentas por pagar, ventas, bancos y préstamos. En toda organizacion es importante
el financiamiento externo sea a corto o largo plazo ya que el financiamiento con
recursos financieros propios o bien suele ser insuficiente o implica un alto riesgo de
pérdida para la organizacion. Es por ello que se debe tratar de mantener un
adecuado historial crediticio, asi como cumplir oportunamente con dichas

obligaciones.

Salazar y Bajafia (2017), en su tesis para obtener el grado de ingeniero y
tuvo como objetivo examinar la incidencia del apalancamiento. La metodologia
empleada fue un tipo de investigacion descriptiva. Como conclusiéon que existe un

elevado apalancamiento financiero en Overseas Agencies C.A.

Gorbenko (2014) tuvo como principal objetivo establecer diferencias en los
resultados obtenidos a partir de medidas de liquidez de las empresas,
representadas por puntos de vista econdmicos e indicadores de alta frecuencia.
Los autores, se enfocan en evaluar cémo la amplitud o profundidad del mercado
influye en la liquidez e impacta en la rentabilidad de las acciones; para ello, el pre
procesamiento fue la técnica de recoleccion de datos utilizada para obtener como
conclusién que la liquidez genera rentabilidad y salud financiera, lo que aumenta el
valor de la organizacion, que es una clase para hacer efectiva una produccién que

aumenta el rendimiento de las acciones.



Las investigaciones nacionales fueron: Arrunategui (2017) quien tuvo como
objetivo explicar la problematica de liquidez en la Sociedad de Beneficencia en el
Perl, de nivel explicativo. La poblaciéon estuvo conformada por las 198 personas,
la muestra de la investigaciéon fue de 131 personas. Las técnicas empleadas en la
investigacion fueron fichas bibliograficas, entrevistas y encuesta, cuestionarios y
formularios. Como conclusién los problemas de liquidez y rentabilidad, por cuanto
si no se cuenta con los 108 recursos econdémicos y financieros, sera imposible que
la SBPC cumpla con sus planes previstos en cada periodo presupuestal, esto es
parte de la gestion administrativa en la cual un adecuado o deficiente grado de

liquidez y/o rentabilidad, puede influir significativamente.

Para Cordero (2017) tuvo como objetivo determinar la relacion existente
entre la inversion vy liquidez. El disefio de la investigacion fue no experimental
mientras que el tipo de investigacion fue basica. La muestra fue de 60 trabajadores,
se tomaron solo 50 para la muestra. La técnica de recoleccién de datos empleada
fue la encuesta mientras que el instrumento empleado fue el cuestionario. Como
conclusion se establece que existe relacion entre las variables de estudio, es decir
entre liquidez e inversion, esto se determind gracias a que la inversion realizada
sobre materias primas genera competitividad en tanto se utilice sobre el producto
final, lo que consecutivamente produce mayores ingresos y liquidez para la
organizacion, debido a las ventas realizadas. Inversion y liquidez son términos que
van de la mano, invertir en cierto tipo de activos que son convertibles en efectivo
rapidamente puede permitir salvar a una empresa de la pérdida de liquidez. Asi
como también invertir en materias primas para incrementar la produccién y se

puedan generar mayores ventas.

Gutiérrez y Tapia (2016) quienes tuvieron como finalidad indicar la relacion
gue existe entre la liquidez y rentabilidad. La metodologia empleada fue de tipo
descriptivo — comparativo, su principal conclusién fue no se acepta la proposicion
propuesta dentro de esta investigacion no existié relaciobn entre las variables

propuestas.

Davila y Meza (2016) tuvieron como objetivo establecer la forma de
financiamiento que influye con mayor auge la liquidez sobre la gestién de entrega

del material. Se trabaj6 con las seis sucursales que conforman el SEHS. La técnica



empleada fue la guia de analisis documental. El método de andlisis de datos
empleado fue el software estadistico SPPS ademés del programa Excel. Como
conclusion se ha determinado que la gestion de entrega de materiales resulta ser,
la herramienta para financiar que tiene un mayor impacto sobre la liquidez de la
organizacion, puesto que su efecto, es directo en un 50% a diferencias de otros
medios de financiamiento. El financiamiento sea con recursos propios o externos
contribuye con la mejora de la liquidez de una organizacién, sin embargo, dentro
de los dos tipos de financiamiento existen otros como es el caso del financiamiento
por compra directa que dependiendo del rubro de una empresa puede tener

influencia directa.

Las Teorias en relacién con la primera variable que es el Sistema Dupont nos afirma
gue el directorio y los analistas evallan a menudo las causas usando el
procedimiento Dupont, el nombre de la compafiia cuyos gerentes inventaron la
técnica de evaluaciéon. La iniciativa es conseguir mas grande detalle por medio de
la diseccion de una sola razén en 2 o mas causas en relacion. Ejemplificando, el
procedimiento Du Pont que posibilita el calculo del rendimiento relacionado al Activo
total, conocido como ROA, por el cual, gracias a la rotacion del activo total se
multiplicaréa el margen de utilidad neto; el cual se demuestra efectuando la siguiente
férmula: ROA = margen de utilidad neto, multiplicado por, la rotacién del activo total.
En 2014, Unilate triunfé 3.6%, o sea, 3.6 centavos por cada doélar de ventas y la
rotacion de activos ha sido de 1.8 a lo largo del afio, lo cual sugiere que por cada
doélar invertido en activos generd 1.80 en doélares en ventas. La organizacion obtuvo
un rendimiento de 6.4% sobre sus activos. Implementando la ecuacién Du Pont, el
ROA puede expresarse como sigue: ROA = ($54 / $1,500) x ($1,500 / $845) = 0.036
x 1.775 = 0.0639 = 6.4%. Si la organizaciéon se financia solo con capital accionar
comun, o sea, si no posee adeudo, el ROA y el ROE podrian ser equivalentes, pues
el activo total podria ser igual a la proporcion de capital accionario, de tal modo que
(Utilidad neta) / (Activo total) = (Utilidad neta) / (Capital contable). No obstante, casi
51% del capital de Unilate se apoya en deuda (pasivo). Ya que, el rendimiento del
activo total, permite evidenciar el rendimiento promedio obtenido por los tenedores
de las deudas, como los inversionistas o accionistas, por el cual se observa el

rendimiento del accionista usual, que es mayor al ROA en un 6,4%.



El ROA, se puede convertir en ROE, siempre que se multiplicado por el nimero de
veces que el activo total, exceda la capital de accionistas comunes. En este sentido,
el ROE puede representarse mediante la siguiente formula: ROE = ROA X
Multiplicador del capital de accionistas = (utilidad neta/activo total) x (activo
total/capital contable) = 6.4% x ($845.0/$415.0) = 6.4% x 2.036 = 13.0%. Se
establece entonces que, gracias a las evaluaciones el ROE de Unilate, a diferencia
de la Industria, es menor porque tanto el margen de utilidad con la rotacién del
activo total es menor; por lo que, se recomienda a la gerencia de Unilate, que
aplique el andlisis DuPont, que permite evaluar de forma Optima le desempefio de

la empresa. (Besley y Brigham, 2014).

Teniendo como definicion que los diversos métodos para el andlisis
financiero son vistos como los predictores de la situacién econémico - financiera de
una empresa, asi como permite identificar la sostenibilidad en un determinado
periodo. Con el desarrollo de métodos y modelos para andlisis, aparecié el andlisis
Dupont, el cual permite desarrollar en paralelo a la eficiencia y rentabilidad y
ademas muestran su interaccién para determinar la rentabilidad de los activos,
finalmente muestra la rentabilidad del capital (ROE) con el fin de medir el
rendimiento del capital invertido por los accionistas. El sistema o pirdmide de
DuPont persigue representar la relacion existente entre las siguientes ratios que
evaltuan la rentabilidad econdmica, asimismo toma como referencia aquellas ratios
gue propician la evaluacion global sobre la actividad de una compafiia. Lo que
busca este sistema es expresar la rentabilidad econémica (ROE) en funcion de tres
elementos importantes: la rotacion de los activos el margen de ventas y el nivel de

apalancamiento. (De Jaime y De Jaime, 2013, p. 54).

Dicho de otra manera, este paradigma tiene una diferente estructura que nos
ayuda a observar la descomposicion de rendimiento de los activos. Asi como el
rendimiento del capital en las diferentes etapas, la relaciébn entre ambos tipos de
rendimiento y las variables econémicas a las que afectan. Es meta (0 funcion)
principal de un analista o gerente financiero, o todo aquel que esté a cargo de
manejar la rentabilidad de una organizacion, el maximizar el rendimiento que
obtienen los accionistas sobre las inversiones que realizaron o en caso contrario,

el disminuir los costos y gastos con el fin de incrementar la utilidad. El sistema



Dupont nos permite obtener un panorama con respecto a lo mencionado al inicio
de este pérrafo, de tal manera que se puedan realizar proyecciones o0 prevenir

riesgos.

La dimension del margen de ventas, este item tiene que ver con la vinculacion de
las ventas netas y la utilidad liquida (UM) después de haber deducido o restado
todos los gastos e impuestos. Mide el éxito econémico de la empresa en términos
relativos, con el objetivo de poder comprar a la empresa en cuestion con otra o la
media de la industria. Concretamente, compara el resultado de explotacion o
beneficio antes del pago de los intereses producto de las obligaciones y los
impuestos, con los ingresos por ventas, por lo que tiene esta denominacion.
(Montoro, et al. 2014, pag. 282). Nos permite evaluar si el esfuerzo hecho en las
operaciones durante un determinado ejercicio, est4 produciendo una adecuada
retribucién. El resultado se interpreta como que “por cada UM que vendio la

empresa, obtuvo una utilidad de “x” % y la férmula es como sigue:

Utilidad neta

Margen neto de utilidad = %

Ventas netas

Los indicadores del margen de ventas son utilidad neta y venta. El indicador utilidad
neta es igual al valor residual de los ingresos de una empresa después de restarle
los costos y gastos siempre y cuando estos sean menores a los ingresos durante
un determinado periodo. En caso estos costos y gastos superen a los ingresos,
estariamos ante una pérdida en el ejercicio. A la utilidad en operacion se le resta el
importe por gastos financieros; este criterio tiene que ver con el interés e que
provienen de préstamos, después existe un subtotal que se le llama utilidad
(Cérdoba, 2014, p. 118)

Podriamos decir que el aumento de capital es llamada utilidad neta y tiene su razén
en préstamos de contrato; existe un subtotal denominado utilidad bruta que es
anterior a los impuestos y luego se reduce este tipo e importe de los impuestos que
es a causa de los ingresos y con este tipo de operacidn se termina y se obtiene la
utilidad neta del ejercicio anual. Y al indicador de ventas de las compafiias se les
conoce como el corazon de las compafiias, la actividad principal en la que gira todo
negocio; los tipos de venta son: ventas directas, industriales, indirectas,

electronicas e intermediadas. La venta o enajenacion de bienes y prestacion de



servicios, son el objetivo determinado por la empresa, que se complementa por
ingresos, variacion de existencias o beneficios que, en la realizacién de las ventas,
se obtiene. Importa saber, que el responsable de desarrollar estrategias para la
planificacion y programacion de ventas, es el gerente de ventas, elegido como
resultado de la aplicacion de la regién o distrito, y del andlisis de resultados o

delimitacion de mejoras u oportunidades existentes. (Torres, 2014, p. 4).

A su vez, estas ventas se pueden analizar con el fin de estudiar las ventas
realizadas a raiz de los resultados patrimoniales en volumen de las ventas
realizadas por producto realizada por los vendedores; dicho analisis nos muestra el

volumen de las ventas, las cuentas por cobrar, entre otros.

La dimension Rotacion de activos, busca medir la actividad relacionada a la
actividad empresarial, esto es, cuantas veces la compafiia puede poner entre sus
consumidores un costo igual a la inversion que realizaron. Se entiende que,
mientras mayor sea la rotacion de los activos totales de la empresa, mayor va a ser
la eficiencia en el uso de los mismos. Esta razén probablemente sea la mas
importante para el area administrativa ya que nos muestra qué tanto de las
operaciones de la organizacion de la empresa le han sido productivas. (Baena,
2014)

La féormula es:

B ) Ventas
Rotacion de activos totales = - = veces
Activos totales

El resultado se interpreta como que “la empresa coloca X veces la inversion
efectuada entre sus clientes. Relacion que permite evidenciar que tan productivo
pueden llegar a ser los activos que generan ventas, lo que también se puede

traducir como cuanto se genera de ventas por cada UM invertida.

Las ventas dentro del Plan Contable General, hacen referencia a la
enajenacion de productos o servicios que engloban el desarrollo de las actividades
gue desempefia la empresa. También comprende otros ingresos, variacion de
existencias y beneficios obtenidos en el ejercicio. Y los activos totales de una
organizacion, resultan de la suma de los activos corrientes y no corrientes. El origen
de estos se da en las fuentes de financiamiento de una empresa como por ejemplo

por parte de instituciones financieras, proveedores o el aporte de los socios. Los



activos vendrian a ser, aquellos, que cuentan con la capacidad de crear servicios o
bienes, para satisfacer, con los mismos, las necesidades del cliente o usuario que
cuentan con la intencion y posibilidad de pagar por ellos y que permiten generar
mayor flujo de efectivo, los cuéles se pueden obtener también mediante el uso de
otros recursos. (Fierro y Fierro, 2015) Podriamos definir también a los activos como
aquellos recursos que pueden ser controlados desde el &mbito econémico por la

empresa, para obtener un rendimiento econémico beneficioso a futuro.

La dimensién Apalancamiento financiero, se define como la proporcién entre el
capital propio y el ajeno. Dentro de las ventajas del apalancamiento cabe destacar:
permite, si el proyecto es rentable, mejorar la rentabilidad de la inversion; el inversor
se beneficie del escudo fiscal de los gastos financieros, que en algunos casos
pueden ser fiscalmente deducibles (solo para las personas juridicas y no suele ser
habitual para las fisicas). (Duran, 2013, parr. 3)

La féormula del ratio es:

Pasivo total

Apalancamiento financiero = - =%
Capital contable

El apalancamiento (también llamados de solvencia o endeudamiento),
permite evidenciar los recursos que se obtienen de las fuentes que sirven para
desarrollar la actividad principal de la empresa; expresando el respaldo de cualquier

empresa, respecto a las deudas que poseen a corto y largo plazo.

El Pasivo total, esta conformado por el conjunto de obligaciones contraidas en la
actualidad y compras realizadas con anterioridad, los cuales, para poder
extinguirse, conllevan el desprendimiento de recursos que puedan generar
beneficios econdémicos en el futuro. Estos pasivos deberan ser reconocidos en el
Estado de Situacién Financiera cuando a su vencimiento o para la respectiva
liquidacion de la obligacion, deba entregarse recursos que incorporen beneficios o
rendimientos econdmicos futuros. (De Jaime y De Jaime, 2013). El pasivo se
compone por el financiamiento empresarial y las obligaciones de pago referidas a

terceros.

El Capital contable, se le conoce también como: acciones, utilidades y muchas

veces capital social, otras veces pérdida del capital social. Este término hace
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referencia a la diferencia resultante entre el pasivo y el activo en una institucion. El
capital contable representa el valor de la inversion de los accionistas, es el derecho
gue tienen sobre los activos de la sociedad y se clasifican en capital contribuido
(capital social, aportaciones para futuros aumentos de capital y prima pagada en
colocacion de acciones) y capital ganado (utilidades y pérdidas generadas y
reservas). (Mendoza, 2015, parr. 1). El capital contable es la fuente de
financiamiento mas importante y que da origen a una empresa, representa una

parte vital en la estructura financiera de una organizacion.

Origen del sistema Dupont A continuacion, una breve resefia: hace muchos afios,
alld por la década de 1920-1939 del siglo XX, se desarroll6 un modelo de analisis
de ROE para incrementar la rentabilidad del capital contable mediante la

segmentacion de actividades, en la empresa Dupont. (Garcia, 2014, p. 145).

Los elementos a considerar dentro de la férmula Dupont nos permite analizar el
avance economico y la parte operativa en una institucion, mediante sus tres
elementos primordiales que son: el apalancamiento, el margen y la rotacién de
activos, sin embargo, debemos considerar otros elementos como las amenazas,
debilidades y oportunidades (Garcia, 2015, p. 53).

El rendimiento sobre los activos (ROA) o también conocido como rendimiento sobre
inversion, esta ratio mide la rentabilidad sobre el activo total, es decir, el beneficio
generado por los activos adquiridos por la empresa. Se genera, al dividir la utilidad
neta sobre los activos totales que la empresa posee para determinar la efectividad
de la administracion para la produccién de los activos totales sobre los cuales tiene
disposicion.
Utilidad neta
Rendimiento sobre la inversion = ——— =
Activo total
La rentabilidad econdmica sirve como un indicador que permite evaluar el
rendimiento de activos totales como consecuencia de la administracion que en la
compafiia se realiza, sin tomar en cuenta la fuente, haciendo caso omiso a que
estos provengan de activos, acreedores o propietarios (Bogdanski, et al. 2016, parr.

1). Se interpreta como que “cada UM invertida en el afio “xxxx” en los activos,

11



produjo ese afio un rendimiento de “y” % sobre la inversién”. A mas alto sea el

indicador, implica un mayor rendimiento de las ventas y del dinero que se invirtio.

Para la transformacion de activos, en efectivo, se debe procurar obtener la mayor
cantidad de fondos para abonar a las deudas corrientes. El activo a corto plazo,
ademas denominado activo circulante, es ese que se convierte con mas facilidad
en efectivo a diferencia del activo a extenso plazo. Para lograr examinar
enteramente la liquidez, tienen que emplearse presupuestos de efectivo, no
obstante, en ventaja de que la exploracién de causas relaciona el dinero en efectivo
disponible y demds activos circulantes, con las obligaciones a corto plazo e la

compafia, otorga una medida de liquidez de veloz y simple uso.

Debemos saber que el activo circulante lo componen fundamentalmente el efectivo
y sus iguales, las cuentas por cobrar e inventarios, en lo que el pasivo circulante
incluye las cuentas por abonar, documentos por abonar a corto plazo y la parte
corriente de las deudas no corrientes (vencimientos de una deuda a extenso plazo
gue se generan en el lapso en curso), impuestos y otros costos devengados como
los involucrados a los sueldos, participaciones y otros que corresponden a los

trabajadores.

El motivo circulante es la que mejor sugiere el nivel al cual los derechos corrientes
de los acreedores permanecen cubiertos por los activos que se espera se
conviertan en efectivo inmediatamente, es el tamafio mas recurrente de solvencia
al corto plazo. Si el pasivo circulante se incrementa con mas velocidad relacionada
al activo circulante, el motivo circulante reducira y ello produciria inconvenientes.
(Besley y Brigham, 2014)

La Liquidez en toda organizacién tiene la necesidad de contar con dinero inmediato
para las diversas obligaciones corrientes que se le presenten o puede rapidamente,
esto revela como se encuentra la empresa. El elevado grado de efectivo con el que
se cuente, sugiere que la organizacion puede costear de forma sencilla sus deudas
una vez que estas se presenten la diversidad de activos que puede tener una
institucion y su comercialidad sera el reflejo neto de cuanto valen los mismos.
Liguidez hace referencia a la dificultad de un activo para ser convertido en efectivo.
Este concepto va muy relacionado con los movimientos del activo y el pasivo

circulante; asimismo, otro concepto ligado a la liquidez es el que indica la posibilidad
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gue las organizaciones tienen para cumplir sus deudas, a esto se le conoce como
solvencia. Para poder medir el grado de liquidez que existe en una empresa se
usan las razones o ratios financieros, que vendria a ser la relacién existente entre

dos magnitudes financieras.

Finalmente se concluye que liquidez es un término referenciado al corto plazo y el
término liquidez a largo plazo significa la solvencia econémica de la organizacion
(Escribano y Jiménez, 2014, p. 253). Las herramientas financieras como las
ocupaciones y bonos se transforman y se transfiere la propiedad es por esa razén
gue se le llaman activos liquidos. Por esto, la mayor parte de los activos son
intercambiados por dinero en efectivo o liquidados. Los primordiales inconvenientes
de la carencia de liquidez provocan secuelas que de dafian a la organizacion de

diferentes maneras.

Una de la mas recurrentes son gque los consumidores es que no pagan a tiempo las
deudas contraidas, incumpliendo tal cual los dias a crédito que se les da. Para
lograr disponer de liquidez lo ideal podria ser laborar con pagos al contado, empero
en varios casos no es viable. La dimension Liquidez general es el activo corriente
gue comprende las cuentas de caja, bancos, cuentas y letras por cobrar e
inventarios. Es la principal medida de liquidez ya que muestra que proporcion de
las deudas a corto plazo son cubiertas por el activo. “Mide la cobertura del pasivo
corriente con el activo corriente, también nos permite valorar si se pueden pagar
todas las obligaciones de corto plazo, con aquellos activos que es posible se

conviertan en liquidos.” (Corona et al. 2015, parr. 1).

Se interpreta que el activo corriente es evidentemente mucho méas grande que el
pasivo corriente y la unidad monetaria de deuda, en ese sentido, las empresas
deben contar con el activo corriente sobre la unidad monetaria de deuda para
cancelarla, ya que, a mayor valor de la razén, mayor es la capacidad de la empresa

para pagar las deudas. La férmula del ratio es como sigue:

o Activo corriente
Liquidez general = - - = veces
Pasivo corriente

El indicador Activo corriente, también llamado activo circulante viene siendo aquel
gue las empresas poseen que utilizan para convertir en dinero a corto plazo, esto

es el dinero que existen las cuentas corrientes, las inversiones financieras o las
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existencias. En ese sentido la suma del activo vendria a ser aquel importe que se
busca transformar en dinero para el ejercicio proximo de la actividad econémica de
la empresa, teniendo en cuenta que tal aseveracion provoca que las existencias
sean vendidas y con ellos se acredite el pago de todos los deudores. Si no, no
serviria de nada tener un fondo de maniobra positivo. Pero al revés si que seria,
seguro, peligroso. Se deberian vender activos fijos, o bien, incluso realizar una

ampliacion de capital. (Navarro y Mufioz, 2015, p. 136).

El indicador Pasivo corriente, el cual es conocido también como pasivo circulante,
es parte del estado de situacion financiera de una empresa y hace referencia a las
deudas de corto plazo que posee la misma, es decir, obligaciones que deben ser
cumplidas en un plazo menor a un afio. Vienen siendo aquellas deudas que se
extinguen en el ciclo normal de explotacion, o con el vencimiento o liquidacion del
plazo méximo que se establece en un afio desde el cierre. Importa saber
adicionalmente que los pasivos financieros que se observan en el balance vienen
siendo provisiones a corto plazo, asi como también deudas con empresas del grupo
y asociadas, acreedores comerciales o periodificaciones. (Navarro y Muioz, 2015).
Al hablar del tipo de obligaciones que forman parte del pasivo corriente de una
empresa, el Unico hecho de interés es que deben ser pagadas al corto plazo, sin

importar su origen 0 como se contrajeron dichas obligaciones.

La dimensién Prueba éacida, viene siendo aquella medida que exige a una empresa
hacer méas exigente su capacidad de pago en un plazo mas corto puesto que omite
los inventarios, la parte mas dificil de convertir en liquida de todos los activos.
También conocido como ratio rapido / liquidez severa, a diferencia de la liquidez
general omite el inventario del total de los activos corrientes. El motivo es porque el
inventario es la parte considera "menos liquida" de los activos corrientes ya que, es
muy dificil convertirlos a liquidos sin que pierdan su valor. (Valero, 2017). Este ratio
esta concentrado en los activos mas liquidos de manera que proporciona datos mas

correctos al analista. La férmula del ratio es como sigue:

. Activo corriente — inventarios
Prueba acida = - - = veces
Pasivo corriente

La dimensién Activo corriente es aquel que esta en continuo movimiento en una

empresa, en un periodo corto, es decir que permanece menos de un afio en la
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empresa. También le denominamos activo circulante, ya que su conversion en
liquidez es casi inmediata, en un plazo inferior al afio. En contraste con el activo no
corriente decimos, que es un activo totalmente liquido. El activo corriente
habitualmente se genera, con la actividad ordinaria de ventas de la empresa, e
incluye conceptos como clientes (ventas no cobradas, pero se cobraran en menos
de un afio, entre otros). (Dominguez, 2014, p. 63); El indicador pasivo corriente, o
como lo decian los contadores pasivo circulante, es un elemento del balance
situacional de una empresa y esta referida a las deudas a corto plazo que tiene una
empresa. Supone una fuente de financiamiento para la empresa ya que refiere a
los préstamos que se solicitaron. Son deudas que hay pagar en menos de un afio.
Clasificamos entre las fuentes de financiacibn a corto plazo, que proceden de
operaciones del trafico (actividad de compras de la empresa) y las que tienen origen
financiero como deudas por préstamos solicitados (financiacion ajena a corto
plazo), emisiones de deudas. (Dominguez, 2014, p.64). El Indicador Inventarios
Hace referencia a la mercaderia en el almacén como podria ser materia prima y

productos terminados.

Etimologia, origen e historia de la liquidez; La palabra liquidez viene del sufijo -ez
(cualidad) sobre la palabra liquido y esta a su vez proviene del latin “liquidus” que
significa “que se puede percibir que fluye”. (Etimologias de Chile, 2010). La liquidez
cobra importancia en la historia de las teorias de las decisiones financieras a raiz
de un hecho mundialmente conocido como la “Gran Depresion o también la crisis
de la bolsa de valores de Nueva York.es importante tener en cuenta que en 1929
la economia se volc6é en una crisis internacional sobre la cual se produjeron
estudios evaluando puntos de vista legales en el que se observaba la intencion del
accionista y del inversor, para que puedan tener una visibn mas amplia sobre la
situacion econémica de la empresa teniendo en cuenta indicadores de solvencia
liquidez financiacion y rentabilidad, promoviendo con ello el intervencionismo

estatal. (Cdérdoba, 2016, parr. 2)

Importancia de los ratios financieros. Tiene por objetivo, analizar la parte financiera
de las instituciones y medir la velocidad de circulacion de capitales. El fin en si
mismo, del establecimiento de los ratios, es el de poder establecer un seguimiento

de una serie de datos econdmicos, financieros, productivos... y poderlos analizar y
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comparar en el tiempo, con el fin de examinar las posibles desviaciones, y de esta

manera, poder tomar las medidas correctivas necesarias. (Acefia, 2016, p. 93)

Ratios de liquidez. En toda organizacion es importante generar un excedente, para
ello es necesario mantener un nivel de capital suficiente que permita llevar a cabo
las operaciones necesarias y con ellos se permita que la organizacion desemperie
sus actividades de forma continua y cumpla con sus compromisos diversos. Existen
varios ratios: liquidez de primer grado (disponible / exigible inmediato), el cual
deberd ser superior a 1 para atender los pagos en un momento determinado;
liquidez de segundo grado (disponible / exigible corriente), cuyo valor aceptable
oscila entre 0.2 y 0.3 dependiendo del tipo de empresa; liquidez de tercer grado
(disponible + cuentas por cobrar corrientes), aceptable entre 0.9 y 1; ratio de
circulante (activo circulante / pasivo circulante), lo ideal debe ser entre 1y 2 ya que
un valor inferior a 1 significa suspension de pagos, mientras que un valor superior
a 2 no seria aconsejable puesto que supondria pérdida en la rentabilidad. (Pérez,
2017) Se debe contemplar que los ratios de liquidez facultan la medicién de la
capacidad de pago que posee una empresa puesto que facilita la examinacién de
la situacién financiera en la que se encuentra la compafiia a diferencia de otras
para hacerse responsable de sus pagos frente a los acreedores, en ese sentido se
expresa la habilidad gerencial para poder transformar el efectivo en activos

determinados y pasivos corrientes.
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3.1.

METODO

Tipo y disefio de investigacion

El estudio empleado para el proyecto de investigacion es el basico,
ya que se tiene la finalidad de modificar las teorias existentes y no
cambiando la realidad de la real, asi como explicando y describiendo los
hechos que se investigan. Para Cruz et al. (2014) lo que principalmente
perjudica a una organizacion es la falta de liquidez, y esto a causa que los
clientes no son puntuales con los pagos de las deudas contraidas con la
empresa existen perdidas ya que, por lo general, las empresas trabajan con
créditos bancarios, y lo ideal para toda organizacién es trabajar con dinero

al contado, asi no pagan intereses y existe mayor utilidad.

Como disefio se utiliz6 el no experimental y con un corte
transeccional, por el hecho de que ninguna de las variables materia del
presente proyecto de investigacion esta siendo desvirtuada en forma
deliberada, es decir, ni la variable 1 que es Sistema Dupont ni la variable 2

gue es liquidez, estan objeto de alguna manipulacion.

El disefio segun Bermudez y Rodriguez (2013) busca definir la
direccidbn que tomara la investigacion ya que se constituye de técnicas
diversas y procedimientos que serviran a que los objetivos establecidos en

la misma se consigan alcanzar.

Acerca del disefio no experimental, como manifiestan Hernadndez y et al.
(2018) se debe tener en cuenta que las variables no son manipuladas de
forma deliberada puesto que se busca estudiar los fenébmenos y su
desarrollo en un contexto natural, permitiendo que con ellos se describe y
analiza la relacion posible que existe entre las variables de estudio sin que

se realice ningln cambio por parte del investigador. (p.87)

El nivel aplicado es el descriptivo correlacional, examina la relacion entre
las variables: Sistema Dupont y liquidez, y de esa manera presentar esa
vinculacion certera que se detallé6 dentro de la tesis. Esta investigacion es
descriptiva porque describe los efectos que se observaron luego de haber

medido la o las variables por medio de los sujetos u objetos y correlacional
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porque describe las asociaciones o relacion que hay entre dos o mas
variables en cierto momento lo cual no supone causalidad. (Gonzéles et al.
2017) Este tipo de investigacion nos va a permitir identificar el vinculo entre

dos o mas variables que estén siendo investigadas.

Cuantitativo es el enfoque utilizado, debido a que se han usado cambiantes
de naturaleza cuantitativa (proposiciones a medir) y la recoleccion de la
informacion se basa en la comprobacion, en paralelo se ponen a
experimento las conjeturas que marcan las derivaciones en pie de técnicas
estadisticas pues emplea la estadistica, implementando el programa

Minitab V.18, para medir las cambiantes mediante los Estados Financiero

Gutiérrez (2013) sefialé que: El enfoque cuantitativo tiene relacion con el
método positivista puesto que existe una preferencia por una observacién
cuantificada, a diferencia del enfoque cualitativo qué se basa en un método
de interpretacidon de ciencias sociales, para las cuales resulta importante

gue se realicen observaciones y discursos sociales.

El método empleado en la presente investigacion es hipotético deductivo
ya que a través de una verdad general se pretende se puede llegar a
conjeturas individuales, ademas llegar a conocer si existe relacion directa
entre cada una de las dimensiones de las variables Sistema Dupont y
liquidez en las empresas cementeras registradas en la Superintendencia
del Mercado de Valores. Para Rodriguez y Pérez (2017) El método utilizado
para el desarrollo de esta investigacion se evaluaron tesis que dieron punto
de partida para poder realizar las deducciones pertinentes. En ese sentido
se establece que sobre la base de una hipétesis inferida gracias a los datos
empiricos en aplicaciéon de las reglas de deducciobn pudo someter a
novacion la hipétesis de partida en correspondencia a los hechos

verificados empiricamente.
3.2. Variables y operacionalizacién

Una variable es todo aquello que se puede medir y controla a un
conjunto de personas u objetos, los cuales definen que es apta para ser

evaluada y observada. Para Baena (2014), una variable “es una
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caracteristica o propiedad que puede variar entre individuos o conjuntos” (p.
53).

V1: Sistema Dupont
V2: Liquidez
3.2.1. Operacionalizacion de las variables.

Después de juntar los recursos teéricos se va a poder llegar al grado
mas preciso con en relaciébn a los sucesos producido actualmente que
representan al criterio, o sea, los indicadores. Para Valbuena (2017): se
entiende por operacionalizacién al conjunto de procesos mediante los cuales
el investigador sistematiza caracteristicas puntuales que les son propias a
toda investigacion cientifica. Ella le admite separar por segmentos
subprocesos internos que hacen entendible las ideas cuando se operan

constructos complejos. (parr. 1)

Variable 1: Sistema Dupont. El sistema o piramide de DuPont persigue
representar la relacion existente entre aquellos ratios que evalldan la
rentabilidad econémica, asimismo toma como referencia aquellos ratios que
propician la evaluacion global sobre la actividad de una compafiia. Lo que
busca este sistema es expresar la rentabilidad econémica (ROE) en funcion
de tres elementos importantes: el apalancamiento el margen y la rotacion. (De
Jaime y De Jaime, 2013, p. 54).

La Definiciébn operacional. La variable sistema Dupont es de naturaleza
cuantitativa y se operativiza en tres dimensiones que son margen de ventas,
rotacién de activos y apalancamiento. A su vez, estos son operativizados en

indicadores que permitan perfeccionar los items.

Variable 2: Liguidez. Hace referencia a la dificultad de un activo para
ser convertido en efectivo. Este concepto va muy relacionado con los
movimientos del activo y el pasivo circulante; asimismo, otro concepto ligado
a la liquidez es el que indica como la empresa es capaz de cumplir con sus
pagos, a esto se le conoce como solvencia. Para poder medir el grado de
liquidez que existe en una empresa se usan las razones o ratios financieros,

gue vendria a ser la relacién existente entre dos magnitudes financieras.

19



Finalmente se concluye que liquidez a corto plazo y liquidez a largo plazo es
solvencia (Escribano, y Jiménez., 2014, p. 253) se operacionaliza la liquidez
en item son liquidez general y prueba acida. A su vez, estos son

operativizados en indicadores que permitan perfeccionar los items.

Tabla 1
Operacionalizacion de la variable 1 Sistema Dupont

Dimensiones Indicadores Escala Técnica
.. R Revision
Utilidad neta Razén
Margen de Documental
ventas s
Ventas Razon Revision
Documental
5 , Revision
Activos totales Razoén
Rotacién de Documental
Activos Rendimiento — Revision
sobre activos Documental
) Pasivo total Razon DRevnsmn |
Apalancamiento ocumenta
financiero ; Revision
Capital contable Razén Dacinronial
Fuente: Elaboraciéon propia
Tabla 2
Operacionalizacion de la variable 2 Liquidez
Dimensiones Indicadores Escala Técnica
. . ; Revision
iinitiez Activo corriente Razoén Daasiaiii
general ) . . iSi6
Pasivo corriente Razon Revision
Documental
3 : 2 Revision
Activo corriente Razon
Documental
Prueba acida Pasivo corriente Razoén Revision
Documental
Inventarios Razon

Fuente: Elaboracién propia
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3.3. Poblacion, muestra, muestreo, unidad de analisis

3.3.1. Poblacién

Se tuvo como poblacién de estudio a 4 empresas del rubro cementero
gue esta inscrita en el Mercado de Valores. Para Martinez (2016), La
poblacion viene siendo aquel conjunto de elementos que comparten
caracteristicas en comun, cual se puede extraer una muestra, para

aplicar sobre esto un instrumento de recoleccion de datos. (parr. 7)

3.3.2. Muestreo

El muestreo es un método que posee mayor rapidez y requiere de la
intervencion de un menor nimero de personas a comparacion de
otros métodos. El muestreo puede ser del tipo probabilistico y no
probabilistico, ambos tipos de muestreo nos permiten determinar con
gran precision las estimaciones requeridas es preciso saber el

tamafio de muestra. Martinez, 2016)

3.3.3. Muestra

Muestra viene siendo aquel conjunto o recuento de elementos que se
encuentran en la poblacién, en ese sentido se tiene en cuenta que las
muestras son aquellos elementos, pero seleccionados de forma
aleatoria, por ello se puede determinar que todos los elementos que
componen la poblacién tendria en la misma posibilidad de ser
seleccionados para la muestra; sin embargo, existen otro tipo de
muestra en la que el investigador elige a los elementos por criterio o

conveniencia. (Martinez, 2016).

Se utiliz6 la totalidad de la poblacién asi es que un muestro no
probabilistico también llamado poblacion censal donde la poblacion

se convierte en la muestra.
3.4. Técnicas e instrumentos de recoleccién de datos
Técnicas de recoleccién de datos.
Para Mufioz (2015), las técnicas de recoleccion de datos seran

definidas de acuerdo al objetivo planteado en la investigacion, pueden
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ser documentales, entrevistas de marcaje, de etiquetacion o de
observacion. (parr. 1). En la presente investigacion se empled la
técnica documental, la cual nos ha permitido recolectar datos

cuantitativos sobre las variables objeto de estudio.

Técnica documental.

De acuerdo al objetivo de la investigacibn se aplica la técnica
documental, puesto que se pretende obtener informaciéon acerca de
hechos objetivos que determinen la relacién entre las dimensiones
gue conforman a las variables Sistema Dupont y liquidez en las
empresas cementeras registradas en la Superintendencia del

Mercado de Valores.
Instrumento.

Cbémo estan existe un instrumento especifico que permite medir las
variables del sistema Dupont y la liquida es como tal, motivo los datos
fueron recolectados mediante una fuente de origen secundario qué
consistia en obtener la base de datos de la Superintendencia del
Mercado de Valores. Sin embargo, definremos que es un
instrumento: “comprende los recursos necesarios que el investigador
necesita para poder extraer informacion relacionada directamente al
hecho o fendbmeno investigado, cudal se aplican fichas de recoleccién

de datos, asi como también registros de observaciones y

cuestionarios de respuestas cerradas.” (Mufioz, 2015, parr. 3).
3.5. Procedimientos

El procedimiento de la toma de datos se adquiere a través de los estados
financieros, se realizan operaciones de analisis por medio del uso de la
estadistica a través del software MINITAB V.18. Mediante instrumentos
financieros de criterio razonable se puede realizar un andlisis e interpretacion

del estado financiero para generar un analisis estadistico.
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3.6. Métodos de analisis de datos

Para poder analizar la informacion y procesar y presentar los datos, se
aplicaron los estadigrafos y medidas estadisticas correspondientes, utilizando

el programa Minitab v. 18 por el cual se elabora una base de datos.
Se tuvo en cuenta los siguientes enunciados
V. 1 = Cuantitativa (Sistema Dupont)
V. 2 = Cuantitativa (Liquidez)

Asimismo, las 2 variables fueron codificadas de manera gradual y llenadas en

un Excel (tabuladas) y se calcul6 el promedio.

Tabla 3

Recurso estadistico

Analisis estadistico Recurso estadistico
Prueba no paramétrica, que calcula Coeficiente de Pearson
la correlacién entre variables. n Tay- Dx Ty

r=

| R DR

Facilitar la interpretacion de los resultados obtenidos tras haber realizado el
procedimiento estadistico, lisara una representacion mediante gréficos;
mismo se debe tener en cuenta que los procedimientos mencionados se

realizaran mediante el software estadistico Minitab v. 18.
3.7. Aspectos éticos

Se cumplié con todas las exigencias éticas que la universidad y mi
persona respetan, se citd6 de manera correcta se utilizd6 APA y se guard6
confidencialidad de los encuestados, asi mismo se respetaron los principios
recomendados por la institucion como son confidencialidad en el cual no
divulgamos de ninguna manera la identidad de los encuestados, ademas la
originalidad de esta tesis es ratificada con el software Turnitin, que busca la
similitud de teorias y palabras en red, y se respet6 el principio de veracidad
indicando que todo lo que esta dentro de la investigacion es cierta y se puede

realizar la trazabilidad de la informacién mediante la citas bibliograficas.
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IV. RESULTADOS
Resultados descriptivos

En el presente capitulo procederemos a presentar los datos obtenidos de la
Superintendencia del Mercado de Valores tomando en cuenta el objetivo de la

investigacion.
Andlisis descriptivo de las dimensiones de la variable Sistema Dupont

Tabla 4

Descripcion de la dimension margen de ventas

Valido 56
N Perdidos 0
Media 15.20%
Mediana 12.44%
Desviacion estandar 15.00%
Moda 3.74%
Varianza 2.25%
Minimo -8.17%
Maximo 75.05%

Fuente: MINITAB V.18
Elaboracién: propia

Se observa en la tabla 4 un promedio de 15.20% en margen de ventas lo
gue indica que, de la muestra de estudio, el 50% de las instituciones tienen ese
mismo promedio entre los afios 2015 y 2018 y el margen de ventas es < 0 = a
12.44% vy el otro 50% tiene un margen de ventas mayor o igual a 12.44%. El margen

de ventas, tiene una dispersion promedio de 15.00%.
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Tabla 5

Descripcion de la dimension rotacion de activos

Valido 56
N Perdidos 0
Media 9.81%
Mediana 711%
Desviacion estandar 5.53%
Moda 20.64%
Varianza 0.31%
Minimo 511%
Maximo 20.98%

Fuente: MINITAB V.18
Elaboracion: propia

Se observa en la tabla 5 un promedio de 9.81 % en rotacién de activos lo
gue indica que, de la muestra de estudio, el 50% de las instituciones cementeras
tienen ese mismo promedio entre los afios 2015 y 2018 y la rotacién de activos es
<o0=a7.11 %y el otro 50% tiene una rotacibn mayor o igual a %. .5.53 El margen

de ventas, tiene una dispersion promedio de 15.00%

Tabla 6

Descripcion de la dimensién apalancamiento financiero

Valido 56
N Perdidos 0
Media 95.02%
Mediana 87 .15%
Desviacion estandar 28 65%
Moda 72.72%
Varianza 8.21%
Minimo 55.55%
Maximo 167.76%

Fuente: MINITAB V.18
Elaboracién: propia

Se observa en la tabla 6 un promedio de 95.02% en apalancamiento
financiero lo que indica que, de la muestra de estudio, el 50% de las instituciones
cementeras tienen ese mismo promedio entre los afios 2015 y 2018 y el

apalancamiento financiero es < 0 = a 87.15 % y el otro 50% tiene apalancamiento
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mayor o igual a 87.15% El apalancamiento, tiene una dispersion promedio de
28.65%.

Andlisis descriptivo de las dimensiones de la variable liqguidez general

Tabla 7

Descripcion de la dimension liquidez general

Valido 56
N Perdidos 0
Media 216.10%
Mediana 165.30%
Desviacion estandar 133.5%
Moda 198.03%
Varianza 178.40%
Minimo 65.50%
Maximo 659.20%

Fuente: MINITAB V.18
Elaboracion: propia

Se observa en la tabla 7 un promedio de 216.1% en liquidez general lo que
indica que, de la muestra de estudio, el 50% de las instituciones cementeras tienen
ese mismo promedio entre los afios 2015 y 2018 y la liquidez es< o0 =a 165.3 % y
el otro 50% tiene una liquidez mayor o igual a 87.15% liquidez general, tiene una
dispersién promedio de 165.3% d La liquidez general de las empresas cementeras,

tiene una dispersion promedio de 133.5%
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Tabla 8
Descripcion de la dimension prueba acida

Valido 56
N Perdidos 0
Media 116.50%
Mediana 85.50%
Desviacion estandar 90.30%
Varianza 81.50%
Minimo 13.20%
Maximo 475.70%

Fuente: MINITAB V.18
Elaboracion: propia

Se observa en la tabla 8 un promedio de 116.1% en la prueba acida lo que
indica que, de la muestra de estudio, el 50% de las instituciones cementeras tienen
ese mismo promedio entre los afios 2015 y 2018 y la prueba acida es <0 = a 85.5
% Yy el otro 50% tiene la prueba acida mayor o igual a 85.5% la prueba acida, tiene
una dispersion promedio de 165.3% la prueba acida general de las empresas

cementeras, tiene una dispersion promedio de 133.5%
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Tabla 9

Andlisis vertical del Estado de Situacion Financiera

I Activos| 0 0.00%| o]  0.00%| of  ocoo%
Efsctivo v Equivalentes al Efactivo 101,084 3.12% 43,004 1.37% 28.823 105%
Cuentas por Cotrar Comerciales (n2to) £.085 0.28% 14,153 0.43% 14,043 0351%
Cuentas por Cotrar 2 Entidades Relacionadas 106.720 3.30% 66.53¢ 2:11% 91.001 331%
Otras Cuantas por Cobrar (n2t0) 31,827 0.23% 8,433 0.27% 14,730 054%
Inventarios 252,650 7.81% 290,383 9.51% 324212 11.78%
Activos por Impuestos a las Ganancias 28830 0.92% 38,334 1.22% 14,084 0354%
Otros Activos no financiercs 3.001 0.09% 4.346 0.14% 1,771 0.06%
Activos no Corrientes o Grupos de Activos
parz su Diposicion Clazificados como
Mantanidos para 1z Venta 0 0.00% 234,185 T.44% ) 000%
Total Activos Corrientes|  534257|  1651%|  7o8618]  2251%|  4seses|  17som
Otros Activos Financisros 125.206 3.87% 70.569 2.24% 21,695 0.7%%
Inversionss en subsidiarias, negocios
conjuntos ¥ asociadas 648,765 20.05% 426,042 13.56% 368.337 1359%
Cuentas por cobrar comarcizles v otras
coentas por cobrar 4278 0.13% 7.809 0.25% 3.221 0.12%
Dropisdades, Dlanta ¥ Equipo (n2to) 1215531 5020%| 1925840 61.17%| 1.857.408 752%
Activos intangiblas distintos de ls plusvaliz 7,872 0.24% 7,811 0.25% 10,302 037%
Otros Activoz no financieros 0 0.00% 724 0.02% 533 0.02%
TouslActivosNo Corrientes) 2701652 83.40%| 2430785  7740m| 2261503  smazom
Activos totales| 32359000  100.00%%) 3.348.403| 100.000% 2.751.067| 100.00%s
i Pasivos y Patcimonio o]  ooo%| o]  0.00%| ol o000
Cuentaz por Pazar Comerciales 53.436 1.65% 45,574 1.45% 51,483 187%
Cuentas por Pagar 2 Entidades Ralacionadas 3,871 0.12% 380 0.02% 1,180 0.04%
Otraz Cosntaspor Pagar 84.362 1.89% 68.556 2.18% 86.178 3.13%
Otraz provisiones 21,728 0.67% 22,335 0.71% 17,062 0.62%
) Tots!Pasivos Corvientes| 143547 a44%|  1370ss|  s3s|  1ssens S67%
Otros Pazivos Financisros 1012.406 31.29% 008,148 31.70% 965.290 350%9%
Otras provisiones 32.638 1.01% 22,042 0.70% 27.613 1.00%
Pasivos por impuestos diferidos 3.22% 123,718 3.83% 95601 348%
‘ TotalPasivosNo Corventes| 1140308]  3ssas] 11a3008]  se3sw] 1esssea]  sosme
Pssivototall 1202855|  3005%| 1280963  40.60%| 1244507  as2aw
Capitzl Emitido 531.461 16.42% 531461 16.88% 423.3688 1541%
Primas ¢z Emision 553,466 17.10% 545165 17.32% 432,779 1573%
Acciones dz Inversion 50.503 1.56% 50,503 1.60% 4027¢ 146%
Acciones Propiss en Cartera -108.248 -3.35% -108.248 -3 .44% -119.005 “433%
OtrazsReservas de Capital 176.458 545% 188.075 5.87% 160.686 5.84%
Reasltados Acumutados 727,765 22.48% 677,086 21.51% 611,652 2223%
Otraz Reservas de Patrimonio 11,642 0.36% -16,602 -0.55% 43600 -15%%
TotsPatimonio| 1943054  60.05%| 1857440(  so31%| 1506560  5476%
TOTALPASIVO Y PATRIMONIO| 3235900  100.00%s| 3.148.403| 100.00% 2751.067| 100000

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores

Elaboracion: propia



Luego de visualizar la verticalidad del andlisis del estado financiero, podemos
inferir en el caso de su liquidez, que en el efectivo y equivalentes del efectivo ha
habido una tendencia a la disminucién ya que para el afio 2016 decrecié en mas
del 50% con respecto al 2015, mientras que en el 2017 disminuy6 en la mitad. El
incremento de las cuentas por cobrar comerciales no ha sido muy alto por lo que
no ha llegado a conformar més del 0.51% del total de los activos. En lineas
generales, la participan del activo corriente en las empresas cementeras no ha sido
mas de 23% en su pico mas alto que fue en el 2016 (22.51%), sin embargo, al
compararla con sus deudas corrientes se puede observar que cuenta con liquidez

para poder cubrirlas.

Se puede observar en el caso de los activos no corrientes que las inversiones
en subsidiarias o0 negocios asociados, disminuyeron hasta tener una participacion
del 13.39% en los activos en el ultimo afo del andlisis, frente a un 20.05% en el
afio 2015. Las subsidiarias son entidades sobre las que una organizacion posee
control, es decir cuando tiene derecho a obtener rendimientos variables como
consecuencia de su inversion en la entidad receptora, pero, asi como puede
obtener ganancias también pueden enfrentar pérdidas, lo cual motiva a disminuir
las inversiones en las mismas. Esto explica la disminucion progresiva en dicha
cuenta. Con respecto al rubro de propiedades planta y equipo se presenta al costo,
neto de la depreciacion acumulada, asi como las posibles pérdidas por deterioro
gue estas pudieran sufrir. En el caso de las empresas cementeras, esta cuenta esta
conformada en su mayoria por activos como edificios, construcciones, maquinarias
y unidades de transporte pesadas Yy livianas, los cuales sobreviven entre 8 y 48

afos, por lo que la variacién de los mismos no ha sido muy significativa.

Realizado el analisis de los pasivos corrientes podemos notar que no existe
mucha variacién en las cuentas por pagar comerciales, estas estan conformadas
por las compras de materiales, servicios y suministros de los proveedores locales,
en el caso de estas empresas dichas cuentas no generan intereses y sus montos
no son elevados o no varian demasiado debido a que generalmente se cancelan
en el rango de 60 a 120 dias. Sin embargo, en el caso de otras cuentas por pagar

si observamos un incremento progresivo.
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Analizando las cuentas del patrimonio, en el rubro de acciones de inversion,

estas otorgan derecho a patrticipar en la distribucién de dividendos, sin embargo,

asi como pudimos observar una disminucién en la inversion en subsidiarias, esta

cuenta también ha disminuido en los Ultimos tres afos.

Tabla 10
Analisis vertical del activo corriente

Cuenta 2015 2015¢(% ) 2016 2016 (%) 2017 2017 (%)
Efsctivo v Equivaientes al Efective 101,084 3.12% 43,004 1.37% 28,825 105%
Cuantas por Colrar Comarcialas (neto) 2,085 0.28% 14,153 0.45% 14,043 051%
Cuentas por Cotrar a Entidades Ralacionadas 106,720 330% 66.530 2.11% 91,001 331%
Otras Cuoentas por Cobrar (neto) 31.827 0.28% 8.433 0.27% 14,730 054%
Inventarios 252650 7.81% 200,383 2.51% 324212 1178%
Activos por Impuestos s las Ganancias 20890 092% 38,554 1.22% 14,984 054%
Otros Activosno financieros 3,001 0.08% 4. 346 0.14% 1,771 008%
Activoz no Cornizates © Grgpos de Activos
parz 5o Daposicion Clastficados como
Mantemidos pars la Veata 0 0.00% 234105 7.44% 0 0 .00%
Total Actives Corrientes 334257 16.51% 708,618 2251% 489.564 17.80%
Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores
Elaboracién: propia
Cuentas del activo corriente 3Q15-2018
324212

350,000 299383

300.000 252.650

250.000 234.195

200.000

5 101.084 s L
L 91.001
3.004 6.530
RO, 000 31.827 38.554 4.346
28.823 771
50.000 14,153 8.453 20.890 14.984
9.085 / 14. I 3.001
N | [ N - ) oo
Efectivoy Cuentas por Cobrar a Inventarios Otros Activos no
Equivalentes al Entidades financieros
Efectivo Relacionadas

Figura 1 Activo corriente 2015-2018

Fuente: Elaboracién propia

En el andlisis financiero de los activos corrientes observamos una

disminucion en el efectivo y equivalentes de efectivo de las empresas, mientras que

las cuentas por cobrar comerciales han tenido un incremento en el Gltimo afio del
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analisis luego de su disminucion en el 2016 con respecto al 2015. En el caso de los

inventarios, se aprecia que tienen una tendencia al incremento durante los 3 afos.

Tabla 11

Analisis vertical del activo no corriente

Cuenta 2015 2015 (%) 2016 2016 (%) 2017 2017 (%)
Otros Activos Financieros 125,206 3.87% 70,569 2.24% 21,605 0.79%
In i en subsidianias, nagocios
conjuntos y asociadas 648,765 20.05% 426042 13.56% 368,337 133%%
Cuentas por cobrar comerciales y otras
cuentas por cobrar 4278 0.13% 7.809 0.25% 3221 012%
Propisdaces, Planta ¥ Equipo (n2t0) 1215531 50.20% 1,925,840 61.17% 1,857,408 6752%
Activos intangibles distintos de b plusvalia 7.872 0.24% 7.811 0.25% 10.30° 037%
Otros Activos no financieros 0 0.00% 724 0.02% 533 0.02%
Total Activos No Corrientes 2,701 652 83.49% 2439785 T7749% 2261503 82.20%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores
Elaboracién: propia

Cuentas del activo no corriente 2015-2018

2.500.000
1.915.531
2.000.000 1,925,840
1.857.408
1.500.000
1.000.000
648.765
426.942
500.000 {35306 368.337
- 7.872 10,
70.569 I e S
21.695 B 4.278 | 3,221 7.811 0 724533
0 [ [
Otros Activos Inversiones en Cuentas por Propiedades. Activos  Oftros Activos
Financieros subsidiarias. cobrar Planta y intangibles no financieros
negocios  comerciales y Equipo (neto) distintos de la
conjuntosy  otras cuentas plusvalia
asociadas por cobrar

Figura 2 Activo no corriente 2015-2018
Fuente: Elaboracion propia
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Dentro del analisis financiero de los activos no corrientes de la institucion
observamos la disminucion en cuantas por falta de cobro comercial y otro tipo de

cobros a largo plazo mientras que otros rubros como equipo y maquinaria no ha
tenido mucha variacion.

Tabla 12

Analisis vertical del pasivo corriente

Cuenta 2015 2015(%) 2016  2016(%) 2017 2017 (%)
Cuentas por Pagar Comerciales 53,486 1.65% 45574 1.45% 51,493 187%
Cuzntas por Pagar a Entidades Relacionadas 39871 0.12% 390 0.02% 1,180 004%
Otras Cuentas por Pager 64362 1.800% 68,556 2.18% 86,178 313%
Otras provisiones 21,728 0.67% 22,335 0.71% 17,062 062%
Total Pasives Corrientes 143547 44% 137,055 435% 155913 567%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores
Elaboracion: propia

Cuentas del pasivo corriente 2015-2018

100,000
90.000 86.178
80.000 68.556
70.000 64.362

53.486
60.000

-y 51,493
5.5 >
50.000 43,574
40.000
30.000 ‘ 21,728
‘ 22,335
20.000 i
17.062
10.000 3.971 599
1.180
0 — H
Cuentas por Pagar  Cuentas por Pagar a Otras Cuentas por Otras provisiones
Comerciales Entidades Pagar

Relacionadas

Figura 3 Pasivo corriente 2015-2018
Fuente: Elaboracion propia
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Realizado el analisis podemos observar que las cuentas por pagar
comerciales no han variado mucho y es que este rubro estd conformado por la
compra de los materiales, servicios y suministros que requiere la empresa para
poder producir y el tiempo que demoran en pagarlos oscila entre los 60 y 120 dias,
asimismo, las cuentas por pagar diversas se cancelan como maximo en 3 meses y

los intereses se pagan semestralmente.

Tabla 13
Anélisis vertical del pasivo no corriente

Cuenta 2015 2015 (%) 2016 2016 (%) 2017 2017 (%)
Otros Pasivos Financisros 1012406 31.29% 008,148 31.70% 965200 35.09%
Otras provisiones 32,638 1.01% 22,042 0.70% 27,613 1.00%
Pasivos por impuastos diferidos 104264 3 02% 123,718 3.93% 05,601 3438%
Total Pasivos No Corrientes 1,149308 3552% 1,143908 3633% 1088594 39.57%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores
Elaboracion: propia

Cuentas del pasivo no corriente 2015-2018

1.200.000
1.012.406
998.148
1.000.000 965.290
800.000
600.000
400.000
123.718
200.000 ‘
32638 22.042 104.264 95.691
L ]
0 — — d
Otros Pasivos Financieros Oftras provisiones Pasivos por impuestos

diferidos

Figura 4 Pasivo no corriente 2015-2018
Fuente: Elaboracién propia
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Los otros pasivos financieros de

las

empresas estan conformados

generalmente por las obligaciones financieras y se puede observar en el andlisis

que estas han ido disminuyendo, es decir la empresa no ha tenido inconvenientes

para cumplir sus responsabilidades no corrientes.

Tabla 14

Anélisis vertical del Patrimonio

Cuenta 2015 2015(%) 2016 2016 (%) 2017 2017 (%)
Capital Emitido 531,461 1642% 531461 16.88% 423,868 1541%
Primas ds Emisién 553,466 17.10% 545,165 1732% 432,779 15.73%
Acciones d2 Inversidn 50,503 1.56% 50,503 1.60% 40,279 146%
Accionas Propiss en Carter -108,248 -335%  -108,248 3.44%  -119,005 433%
Otsas Resrvas de Capital 176,458 545% 188,075 5907% 160,686 584%
Resitados Acumulados 727,765 2249% 677,086 2151% 611,652 2223%
Otras Resrvas & Patrimonio 11,649 036%  -16,602 0.53% 43,600 -159%
Total Patrimonio 1943054  60.05% 1867440 5931% 1506,560 54.76%
Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores
Elaboracion: propia
Cuentas del patrimonio 2015-2018
800.000
727,765
700.000 = 7,086
531461  ss3466/ 1.652
600.000 ~ |s31.461
500.000 =
23.86 ol
400.000
300.000
176.458 160.686
188.075
200.000
; ‘ 50.503
100.000 50.503 140279
. . H 11.649
0 - —
Capital Primas de Acciones de 188 Oftras Resultados _M
-100.000 Emitido Emisién  Inversion Reservas de Acumulados Reservas de
Cartera Capital Patrimonio
-108.248
-200.000 -108.248 - -119.005 -43.699

Figura 5 Patrimonio 2015-2018
Fuente: Elaboracion propia
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Después de realizado el analisis vertical del patrimonio, se puede observar

una disminucién en los resultados acumulados, esto se debe a una disminucién en

la utilidad resultante. Asimismo, también es visible la disminucion progresiva en el

capital emitido, esto debido a que esas acciones disminuidas se encuentran

cotizadas actualmente en otras bolsas del mundo.

Tabla 10

Analisis vertical del Estado de Resultados

|

Ventas|  gigg7s|  100.00%|  g1426) 100.00%  16019|  100.00%
Costo & Ventas 412851  -5039%  4s131] -36.03%| 457 4|  -3616%
Gaancia (Pérdds) Brota) 40620|  4961%| 39705 3o 38,805 B
Gastos & Ventasy Distritucion 728  -0.88% 7040  -1.0% g8 A9
Gastos de Administracion 44280 -1745%)  as7ag0|  -1933% 74| -1915%
OtrosIngresos Operativos 15,13 1.83% 9464 0.54% 4,388 115%
Ganancia (Pérdida) por actividaces de
opemcion|  p7128)| 3% 03308 MD% 96011 A8
Ingresos Financeros 6,787 0.83% 2710 0.58% 4751 033%
Gastos Financigros 12370 151% -1,294 4.3% 1,847 016%
Diferencias dz Cambio neto 35385 4% 754 A% 73Ted| 918%
Otros ingreos{mstas) é: las
ubsidiarizs.nepocios confuntos y asociadas 051 9% 47330  -104% 8527 5.76%
Resbado antesde Impusstoa lssGanancias| g 504|  35.00%|  176853)  1440%|  1i7s0e|  2S3%
Gasto por Impussto 4 las Ganancias 71,08 -368%  s4an 280% 871 $62%
Ganancia (Péndida) Neta ce Operaciones
Contintadas 2553 2631%| 122481 11.60% 94633 1491%
Ganancia (pirdide) procadente de operaciones
discontimiadas, neta del impuasto a bis
AN 0.00% 0.00% 0.00%
Ganancia (Pirdide) Neta lEfprio]  pigsga|  2632%|  mgaa| 10408  ga7m|  1414%

Fuente: Superintendencia del Mercado de Valores

Fuente: Elaboracién propia
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Estado de resultados 2015 - 2018
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Figura 6 Estado de resultados 2015-2018
Fuente: Elaboracion propia

Realizado el estudio de manera vertical de los Resultados, se puede ver una
disminucién significativa de las ventas en el Gltimo afio del analisis, esto debido a
una menor venta de cal, se aprecia que el costo de ventas no ha tenido una
variacién significativa. En el caso de los gastos de venta, es visible un aumento en
el ultimo afio, pese a que las ventas han disminuido y lo mismo ha sucedido con los
gastos administrativos ya que se elevaron principalmente los gastos de personal en

modo de aumentos de sueldo.

Los ingresos financieros por riesgos crediticios, intereses por depdsito a
plazo, por préstamos, dividendos y otros, el Ultimo afio tuvieron un incremento en
casi el doble con respecto al 2016, asimismo los gastos financieros que se generan
por intereses y otros tuvieron un leve aumento. Las transacciones con entidades
relacionadas como subsidiarias 0 negocios conjuntos generaron pérdida en el
ultimo afo, después de que durante los afios 2015 y 2016 generan ingresos de
40,000 en promedio. Todos estos hechos provocaron una disminucion en el

resultado de las compafiias.

36



Desarrollo de los objetivos especificos restantes.
Para el desarrollo del primer objetivo especifico 1.

Para poder culminar con la investigacion podemos realizar la estadistica del
objetivo especifico nUmero uno donde intervienen la dimension margen de ventas

y liquidez.

Tabla 16

Margen de ventas

Férmula 2015 2016 2017

Utilidad Neta
Ventas Netas

26.70% 5.13% 5.16%

Fuente: Excel 2016
Elaboracion: propia

Podemos visualizar en la tabla 16 calcular el margen de ventas, podemos indicar
que las empresas obtuvieron en el Ultimo afio en promedio un 5.16% de utilidad por
cada sol de venta, esto quiere decir que las empresas han obtenido retribucién con
respecto a su produccion. Se observa también que la disminucién con respecto al

ano 2015 es bastante notoria.

MARGEN DE VENTAS

26.70%

30.00%

/

25.00%
20.00%
15.00%
5.13% 5.16%

10.00%

5.00%

0.00%
2015 2016 2017

Figura 7 Margen de ventas
Fuente: Elaboracion propia

Se puede inferir un decrecimiento en el margen de ventas entre los periodos 2015

al 2017 ya que en el 2015 el porcentaje ha sido 5 veces mayor con respecto al 2016

37



y 2017, por lo que se puede deducir que en el 2017 el margen de ventas de las

empresas cementeras, disminuyo.

Tabla 11

Liquidez general

Formula 2015 2016 2017
Activo cte.
372.18% 517.03% 314.00%
Pasivo cte.

Fuente: Excel 2016
Elaboracion: propia

En base al resultado obtenido la liquidez general podemos observar que el activo
corriente supera en el Ultimo afio en tres veces al pasivo corriente, en otras

palabras, cuenta con suficiente efectivo para cumplir con sus deudas.

En el caso del afio 2017, por cada 100% de deuda las empresas cuentan con un

314% de activos liquidos para cubrir dichas obligaciones.

LIQUIDEZ GENERAL

517.03%

600.00%
500.00 72.189

’ e 314.00%
400.00%
300.00%

200.00%

100.00%

0.00%
2015 2016 2017

Figura 8 Liquidez general

Fuente: Elaboracién propia
En el grafico presentado se puede observar que la liquidez general entre los
periodos 2015 al 2017 ha experimentado un crecimiento en el 2016 de 144.85%

con respecto al 2015, sin embargo, disminuyé en poco mas del mismo monto en el
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ultimo afo del andlisis, por lo que se puede deducir que en el 2017 la liquidez de

las empresas, tuvo una disminucion significativa.

Desarrollo del 2do objetivo especifico:

Tabla 18

Margen de ventas

Férmula 2015 2016 2017
Utilidad Neta
Ventas Netas
Fuente: Excel 2016
Elaboracion: propia

26.70% 5.13% 5.16%

Después de hallar el resultado de margen de ventas, se infiere que las empresas
obtuvieron en el Ultimo afio en promedio un 5.16% de utilidad por cada sol de venta,
esto quiere decir que las empresas han obtenido retribucién con respecto a su

produccion, sin embargo, la disminucién con respecto al afio 2015 es significativa.

MARGEN DE VENTAS

26.70%
30.00%

Z.

25.00%
20.00%

15.00%
5.13% 5.16%

.

2015 2016 2017

10.00%

5.00%

0.00%

Figura 9 Margen de ventas
Fuente: Elaboracion propia

En el grafico presentado se observa la disminucion en el margen de ventas en los
dos ultimos periodos del andlisis ya que en el 2015 el porcentaje ha sido 5 veces
mayor con respecto al 2016 y 2017, por lo que se puede deducir que en el 2017 el

margen de ventas de las empresas cementeras, disminuyo.
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Tabla 12

Prueba acida

Férmula 2015 2016 2017
Activo cte. - inv.

196.18% 298.59% 106.05%
Pasivo cte.

Fuente: Excel 2016
Elaboracién: propia

La prueba &cida a diferencia de la liquidez general es mas exigente al medir la
liguidez ya que no toma en cuenta los inventarios que es la parte menos liquida. Se
observa que, en el afio 2016 por cada 100% de deuda, la empresa contaba con

298.59% de activo liquido para cubrir sus deudas.

PRUEBA ACIDA

298.59%

300.00%

250.00% 196.18%

200.00%

106.05%

150.00%

100.00%

50.00%

0.00%
2015 2016 2017

Figura 10 Prueba &cida
Fuente: Elaboracion propia

En el gréfico se observa la disminucion de la prueba &cida en el dltimo periodo del
andlisis en casi un 200% a comparacion del 2016 y si la comparamos con la liquidez
general notamos que los activos mas liquidos también sufrieron una disminucién

considerable.

Se puede deducir que en el 2017 la prueba &cida de las empresas cementeras,

disminuy6 de manera significativa.
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Desarrollo del 3er objetivo especifico

Tabla 13

Rotacion de activos

Formula 2015 2016 2017

Ventas
7.04% 6.64% 7.94%
Activos totales

Fuente: Excel 2016

Elaboracién: propia
Este ratio podemos inferir que los activos son productivos para generar ventas 0 en
otras palabras, cuando se genera ventas por cada délar invertido en las empresas

cementeras.

Podemos observar ver que el 2017 que como producto de la inversion efectuada

se obtuvo un retorno de 7.94% de retorno reflejado en las ventas.

ROTACION DE ACTIVOS

7.94%

8.00%
7.80%
7.60%
7.40%
7.20%
7.00%
6.80%
6.60%
6.40%
6.20%
6.00%
5.80%

7.04%

6.64%

2015 2016 2017

Figura 11 Rotacién de activos
Fuente: Elaboracion propia

En el ultimo periodo del andlisis, la rotacion de activos aumenté casi 1,5% con
respecto al afio 2016, es decir que los activos de las empresas cementeras han

sido en el 2017 mas productivos en la generacion de ventas.
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Tabla 14

Liquidez general

Férmula 2015 2016 2017
Activo cte.
372.18% 517.03% 314.00%
Pasivo cte.

Fuente: Excel 2016

Elaboracion: propia

En base al resultado obtenido del ratio de lliquidez general podemos observar que

el activo corriente supera en el afilo 2016 en mas de cinco veces al pasivo corriente,

en otras palabras, cuenta con suficiente efectivo para cumplir con sus deudas. Es

decir que, por ejemplo, para el afio 2016 por cada 100% de deuda las empresas

contaban con un 517.03% de activo liquido para cubrir dichas deudas.

LIQUIDEZ GENERAL

517.03%
600.00%

/
/

500.00% 372.18% 314.00%
400.00%
300.00%
200.00%

100.00%

0.00%
2015 2016 2017

Figura 12 Liquidez general
Fuente: Elaboracién propia

La liquidez general entre los periodos 2015 al 2017 ha experimentado una

disminucion en el 2017 de 203.03% con respecto al 2016, es decir, la liquidez de

las empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de

Valores tuvo una disminucion significativa.
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Desarrollo del 4to objetivo especifico:

Tabla 15

Rotacion de activos

Formula 2015 2016 2017
Ventas

7.04% 6.64% 7.94%
Activos totales

Fuente: Excel 2016
Elaboracion: propia

El ratio de la tabla 22 nos sefiala que productivos son los presentes activos y cuanto
se genera de ventas por cada unidad monetaria invertida. Asi, luego de hallar el
valor de la rotacion de activos, podemos deducir que en el afio 2016 como producto
de la inversién efectuada se obtuvo un retorno de 6.64% de retorno reflejado en las

ventas.

ROTACION DE ACTIVOS

7.94%

8.00%
7.80%
7.60%
7.40%
7.20%
7.00%
6.80%
6.60%
6.40%
6.20%
6.00%
5.80%

7.04%

6.64%

2015 2016 2017

Figura 13 Rotacion de activos
Fuente: Elaboracion propia

En el grafico presentado se observa que, en el afio 2016, la rotacién de activos
disminuy6 0,4% con respecto al afio 2015, es decir que los activos de las empresas
gue se dedican a vender cemento fueron en el pendltimo afio del analisis, menos

productivo en la generacion de ventas.
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Tabla 16

Prueba acida

Férmula 2015 2016 2017
Activo cte. - inv.

196.18% 298.59% 106.05%
Pasivo cte.

Fuente: Excel 2016

Elaboracién: propia

La tabla 23 nos indica que el afio 2017 por cada 100% de la deuda contraida estas
empresas contaban con un 106.05% de activo liquido para saldar deudas y

descontandoles de su inventario.

PRUEBA ACIDA

298.59%

300.00%

250.00% Lol

200.00%
106.05%
150.00%
100.00%

50.00%

0.00%
2015 2016 2017

Figura 14 Prueba acida

Fuente: Elaboracion propia

En el aflo 2016 se evidencié un incremento de 102.41% en la prueba acida a
comparacion del 2015 y si la comparamos con la liquidez general podriamos

observar que los activos més liquidos también tuvieron incremento considerable.

Se puede deducir que en el 2016 la prueba acida de las empresas dedicadas a la

venta del cemento, aument6 de manera significativa.
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Desarrollo del 5to objetivo especifico:

Tabla 24

Apalancamiento financiero

Formula 2015 2016 2017
Pasivo total

) 66.54% 68.59% 82.61%
Capital contable

Fuente: Excel 2016
Elaboracion: propia

Este ratio nos permite medir qué porcentaje de mi capital pertenece al pasivo total.
Por ejemplo, en la tabla adjunta podemos observar que el afio 2016, por cada

unidad monetaria de capital, la empresa tenia un 68.59% de deuda.

APALANCAMIENTO FINANCIERO

82.61%

90.00% 68.59%
66.54%

80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00%

2015 2016 2017

Figura 15 Apalancamiento financiero
Fuente: Elaboracion propia

En el gréafico presentado se observa en el afio 2016 un incremento de 2.05% en su
apalancamiento financiero a comparacion del 2015, esto implica un incremento de
la deuda, pero en una minima cantidad. Se puede deducir que en el 2016 el
apalancamiento financiero de organizaciones empresariales que se dedican a la

venta de cemento, no tuvo una variacion significativa.
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Tabla 17

Liquidez general

Férmula 2015 2016 2017
Activo cte.
372.18% 517.03% 314.00%
Pasivo cte.

Podemos observar que el activo corriente supera en el Ultimo afio en tres veces al
pasivo, en otras palabras, cuenta con suficiente efectivo para cumplir con sus
deudas. Es decir que, por ejemplo, para el afio 2015, por cada 100% de deuda las

empresas cuentan con un 372.18% de activo liquido para cubrir dichas deudas.

LIQUIDEZ GENERAL

517.03%

600.00%
500.009 372.189

= » 314.00%
400.00% 4
300.00%

200.00%

100.00%

0.00%
2015 2016 2017

Figura 16 Liquidez general
Fuente: Elaboracion propia

La liquidez general entre los periodos 2015 al 2017 ha experimentado un
crecimiento en el 2016 de 144.85% con respecto al 2015, sin embargo, disminuyo
en poco mas del mismo monto en el Ultimo afio del andlisis, por lo que se puede
deducir que en el 2017 la liquidez de las empresas cementeras, tuvo una

disminucién significativa.
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Desarrollo del 6to objetivo especifico:

Tabla 26
Apalancamiento financiero

Formula 2015 2016

2017

Pasivo total

66.54% 68.59% 82.61%

Capital contable

Fuente: Excel 2016
Elaboracion: propia

Este ratio nos permite medir la responsabilidad del patrimonio de las organizaciones

para con los acreedores

Por ejemplo, en la tabla adjunta podemos observar que el afio 2017, por cada

unidad monetaria de capital, la empresa tenia un 82.61% de deuda.

APALANCAMIENTO FINANCIERO

82.61%

90.00% 68.59%
66.54%

80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00%

2015 2016 2017

Figura 17 Apalancamiento financiero
Fuente: Elaboracion propia

En el 2017 un incremento de 14.02% en su apalancamiento financiero con respecto

al 2016, esto implica un incremento en los niveles de deuda de las empresas. Se

puede deducir que en el 2017 el apalancamiento financiero de

organizaciones

empresariales que se dedican a la venta de cemento, tuvo un aumento significativo.
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Tabla 18

Prueba acida

Férmula 2015 2016 2017
Activo cte. - inv.

196.18% 298.59% 106.05%
Pasivo cte.

Fuente: Excel 2016

Elaboracién: propia

Luego de hallar el resultado de la prueba acida, se observa que, en el afio 2015 por
cada 100% de deuda, la empresa contaba con 196.18% de activos liquidos para

cubrir sus deudas.

PRUEBA ACIDA

298.59%

300.00%

250.00% 150.15%

200.00%
106.05%
150.00%
100.00%

50.00%

0.00%
2015 2016 2017

Figura 18 Prueba éacida

Fuente: Elaboracion propia

En el gréfico presentado se observa en el afio 2016 un incremento de 102.41% en
la prueba &cida a comparacion del 2015. Se puede deducir que en el 2016 la prueba
acida de organizaciones empresariales que se dedican a la venta de cemento,

aumento de manera significativa.
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4.2. Nivel inferencial
Prueba de normalidad
Hi: Los datos son distribuidos de manera normal

Ho: Los datos no son distribuidos de manera normal

Gréfica de probabilidad de Margen de ventas
Normal

Media ~ 0.1520
[ ] Desv.Est. 0.1500
N 56
KS 0.137
Valorp <0.010

Porcentaje
«
3

-20.00% 0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00%
Margen de ventas

Figura 19 Prueba de Kolmogorov del margen de ventas
Fuente: MINITAB V.18

En la figura 19 la dimension margen de las ventas, en el estudio de normalidad el
grado de Sig=0.01 esto siendo un valor menor a 0.05 y se puede interpretar que
esta no deriva de una distribucion de datos normal y son pertenecientes a una

prueba que no son paramétricas.

Grafica de probabilidad de Rotacion de Activos
Normal

Media  0.09810
Desv.Est. 0.05526
N 56
KS 0.328
Valor p <0.010

Porcentaje
g

[ ]
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%
Rotacion de Activos

Figura 20 Prueba de Kolmogorov de la rotacién de activos
Fuente: MINITAB V.18
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En la figura 20 la dimension rotacion, en el estudio de normalidad el grado de
Sig=0.01 esto siendo un valor menor a 0.05 y se puede interpretar que esta no
deriva de una distribucién de datos normal y son pertenecientes a una prueba que

no son parameétricas.

Grafica de probabilidad de Apalancamiento
Normal

Media  0.9502
Desv.Est. 0.2865

56
KS 0.183
Valorp <0010

Porcentaje
=
g

20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00% 120.00% 140.00% 160.00% 180.00%
Apalanc.

Figura 21 Prueba de Kolmogorov del apalancamiento
Fuente: MINITAB V.18

En la figura 21 la dimensién estudio del apalancamiento el grado de Sig=0.01, esto
siendo un valor menor a 0.05 y se puede interpretar que esta no deriva de una
distribucion de datos normal y son pertenecientes a una prueba que no son

paramétricas.

Gréfica de probabilidad de Liquidez general

Normal

Media 2161
. DesvEst. 1335

N 56
Ks 0204
Valorp <0010

Porcentaje
@
3

-100.00% 0.00% 100.00% 200.00% 300.00% 400.00% 500.00% 600.00% 700.00%
Liquidez general

Figura 22 Prueba de Kolmogorov de la liquidez general
Fuente: MINITAB V.18
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En la figura 22 la dimension liquidez el grado de Sig=0.01, esto siendo un valor

menor a 0.05 y se puede interpretar que esta no deriva de una distribucién de datos

normal y son pertenecientes a una prueba que no son paramétricas.

Gréfica de probabilidad de Prueba acida

Normal

Media 1.165
Desv.Est. 0.9030
95 N 56
KS 0.160
Valorp <0.010

Porcentaje
@
3

40 /
30

-100.00%  0.00% 100.00%  200.00%  300.00%  400.00%  500.00%
Prueba acida

Figura 23 Prueba de Kolmogorov de la prueba acida
Fuente: MINITAB V.18

En la figura 23 la dimension prueba acida el grado de Sig=0.01, esto siendo un valor

menor a 0.05 y se puede interpretar que esta no deriva de una distribucién de datos

normal y son pertenecientes a una prueba que no son paramétricas.
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4.3. Contrastaciéon de hipétesis

H,: Existe reiacién entre el margen de ventas y la liquidez general en las
empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores,

periodo 2015-2018.

Ha: No existe refacion entre el margen de ventas y 1a liquidez general en las
empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores,

periodo 2015-2018.
Nivel de significancia: a= 0.05 = 5% de margen maximo de error.
Regla de decisién : p 2 a — se acepta la hipdtesis nula Hy
p s a — se acepta |a hipotesis alterna Hi

Gréfica de linea ajustada
Liquidez general = 2.221 - 0.391 Margen de ventas

700.00% S 1.34650

.. R-cuad. 0.2%
600.00% - R-cuad.(ajustado) 0.0%
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2 .
2 8
@ 400.00% .
S) & .
)
S 300.00%- * .
2 % .
S 200.00% —ﬁ .
®
. (1Y} s e
10000% ® ® o™ e
°
0.00%-

Margen de ventas

Figura 24 Coeficiente de correlacion entre margen de ventas y liquidez
Fuente: MINITAB V.18

Tabla 19
Coeficiente de correlacion entre margen de ventas y liquidez

Correlaciones

Correlacion de Pearson -0.044
Valor p 0.748

Fuente: MINITAB V.18
Elaboracion: propia
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El Nivel de P valor. =0.748 y esta a su vez es > 0.05 se acepta la hipotesis nula, es
decir que la relacién entre margen de ventas y la liquidez no existe, la prueba

Pearson = -0.044 se infiere que el margen de ventas y la liquidez es una
correlacion negativa mala.

Hipétesis Especifica 2

Hi: Existe relacién entre el margen de ventas y la prueba acida en las
empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores
de Lima, periodo 2015-2018.

Ho: No existe relacion entre el margen de ventas y la prueba acida en las
empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2015-2018.

Nivel de significancia: a= 0.05 = 5% de margen maximo de error.
Regla de decision p = a — se acepta la hipotesis nula Ho

p £ a — se acepta la hipotesis alterna H1

Grafica de linea ajustada
Prueba acida = 1.245 - 0.5311 Margen de ventas

500.00% s 0.907815
R-cuad. 0.8%

R-cuad.(ajustado) 0.0%

400.00%-

300.00%

200.00%

Pruebaacida
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Margen de ventas

Figura 25 Coeficiente de correlacion entre margen de ventas y prueba acida
Fuente: MINITAB V.18

Tabla 20

Coeficiente de correlacion entre margen de ventas y prueba acida

Correlaciones
Correlacion de Pearson -0.088

Valor p 0518

Fuente: MINITAB V.18

Elaboracion: propia
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El Nivel de P valor. =0.518 y esta a su vez es > 0.05 se acepta la hipotesis

nula, es decir que la relacion entre margen de ventas y la prueba acida no existe;

la prueba Pearson = -0.088 se infiere que el margen de ventas y la prueba acida

es una correlacion negativa mala.
Hipotesis Especifica 3

Hi: Existe relacion entre la rotacion de activos y la liquidez general en las

empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2015-2018.

Ho: No existe relacion entre la rotacion de activos y |a liquidez general en las

empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2015-2018.

Nivel de significancia: a= 0.05 = 5% de margen maximo de error.
Regla de decision p = a — se acepta la hipdtesis nula Ho

p = a — se acepta la hipotesis alterna H1

Grafica de linea ajustada
Liquidez general = 2.284 - 1.248 Rotacion de Activos
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Figura 26 Coeficiente de correlacion entre rotacién de activos y liquidez general

Fuente: MINITAB V.18

Tabla 21

Coeficiente de correlacion entre rotacion de activos y liquidez general

Correlaciones

Correlacion de Pearson

-0.052
Valor p

0.706

Fuente: MINITAB V.18
Elaboracion: propia
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El Nivel de P valor =0.706 y esta a su vez es > 0.05 se acepta la hipotesis
nula, es decir que la relacion entre rotacion de activos y liquidez general no existe;
la prueba Pearson = -0.052 se infiere que rotacion de activos y liquidez general es
una correlacion negativa mala.

Hipotesis Especifica 4

Hi: Existe relacion entre la rotacion de activos y la prueba acida en las

empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2015-2018.

Ho: No existe relacién entre la rotacion de activos y la prueba acida en las

empresas cementeras reqgistradas en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2015-2018.

Nivel de significancia: a= 0.05 = 5% de margen maximo de error.
Regla de decision p = a — se acepta la hipotesis nula Ho

p = a — se acepta la hipétesis alterna H1

Gréfica de linea ajustada
Prueba acida = 0.8231 + 3.483 Rotacion de Activos

500.00% s 0.890433
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Figura 27 Coeficiente de correlacion entre rotacion de activos y prueba acida
Fuente: MINITAB V.18

Tabla 22

Coeficiente de correlacién entre rotacién de activos y prueba acida

Correlaciones

Correlacion de Pearson 0.213

Valorp 0.115

Fuente: MINITAB V.18

Elaboracion: propia
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El Nivel de P valor =0.115 y esta a su vez es > 0.05 se acepta la hipotesis
nula, es decir que la relacion entre rotacion de los activos y liquidez general no
existe; la prueba Pearson = 0.213 se infiere que rotacion de activos y liquidez

general es una correlacion positiva mala.
Hipotesis Especifica 5

H1: Existe relacion entre el apalancamiento operativo y la liquidez general en
las empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2015-2018.

Ho: No existe relacion entre el apalancamiento operativo y la liquidez general
en las empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2015-2018.

Nivel de significancia: o= 0.05 = 5% de margen maximo de error.
Regla de decisién p = a — se acepta la hipétesis nula Ho

p = a — se acepta la hipétesis alterna H1

Grafica de linea ajustada
Liquidez general = 5.131 - 3.126 Apalancamiento
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Figura 28 Coeficiente de correlacién entre apalan. oper. y liquidez general
Fuente: MINITAB V.18
Tabla 23

Coeficiente de correlacion entre apalancamiento op. y liquidez general

Correlaciones

Correlacion de Pearson -0.671
Valor p 0.000

Fuente: MINITAB V.18

Elaboracion: propia
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Hipotesis Especifica 6

Hs: Existe relacion entre el apalancamiento operativo y la prueba acida en las
empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores,
periodo 2015-2018.

Ho: No existe relacion entre el apalancamiento operativo y la prueba acida en
las empresas cementeras registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores, periodo 2015-2018.

Nivel de significancia: a= 0.05 = 5% de margen maximo de error.
Regla de decision p = a — se acepta la hipétesis nula Ho

p = a — se acepta la hipétesis alterna H1

El Nivel de P valor =0.00 y esta a su vez es > 0.05 se acepta la hipotesis nula,
es decir que la relacién entre apalancamiento op. y liquidez general no existe; la
prueba Pearson = -0.671 se infiere que apalancamiento op. y liquidez general es

una correlacion negativa regular.

Grafica de linea ajustada
Prueba acida = 3.397 - 2.350 Apalanc.
500.00% s 0607493
pt R-cuad. 55.6%

R-cuad.(ajustado) 54.7%
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Figura 29 Coeficiente de correlacién entre apalancamiento y prueba acida
Fuente: MINITAB V.18

Tabla 24

Coeficiente de correlacion entre apalancamiento op. y prueba acida

Correlaciones

Correlacion de Pearson -0.745
Valorp 0.000

Fuente: MINITAB V.18

Elaboracion: propia
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El Nivel de P valor =0.00 y esta a su vez es > 0.05 se acepta la hipotesis nula,
es decir que la relacion entre apalancamiento op. y prueba acida no existe; la
prueba Pearson = -0.745 se infiere que apalancamiento op. y prueba acida es una

correlacion negativa buena.
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V. DISCUSION

Se continua con la discusion que es el capitulo comparativo entre los resultados de

la tesis con los resultados de otras investigaciones o de teorias

Esta investigacién tuvo como objetivo principal determinar la relacion entre el

Sistema Dupont y la liquidez general en las empresas cementeras

1.

Conforme a los resultados estadisticos obtenidos en la hip6tesis especifica N°
1y El Nivel de P valor. =0.748 y esta a su vez es > 0.05 se acepta la hipotesis
nula, es decir que la relacién entre margen de ventas y la liquidez no existe,
la prueba Pearson = -0.044 se infiere que el margen de ventas y la liquidez
es una correlacion negativa mala. Estos resultados difieren de la investigacion
realizada por Arrunategui (2017), quien sefiala que el margen neto de utilidad
influye positivamente en la optimizacién de recursos administrativos de la de
la sociedad de Beneficencia Publica del Callao, pero si concuerda con lo
expresado por Gutiérrez & Tapia (2016), quien en su investigacion sefala que
no existe una relacion significativa entre la razén &cida y la rentabilidad sobre
ventas de las empresas del sector industrial que cotizan en la BVL entre los
periodos 2005 al 2014.

En cuanto a la hipétesis 2 el nivel de P valor. =0.518 y esta a su vez es > 0.05
se acepta la hipétesis nula, es decir que la relacion entre margen de ventas y
la prueba acida no existe; la prueba Pearson = -0.088 se infiere que el margen de
ventas y la prueba acida es una correlacion negativa mala Estos resultados difieren
de la investigacion realizada por Arrunategui (2017), quien sefiala que el
margen neto de utilidad influye positivamente en la optimizacion de recursos
administrativos de la de la sociedad de Beneficencia Publica del Callao, pero
si concuerda con lo expresado por Gutiérrez y Tapia, quien en su
investigacion sefiala que no existe una relacion significativa entre la razén
acida y la rentabilidad sobre ventas de las empresas del sector industrial que

cotizan en la BVL entre los periodos 2005 al 2014.

En el caso de los resultados estadisticos obtenidos en la hipétesis especifica
N° 3. El Nivel de P valor =0.706 y esta a su vez es > 0.05 se acepta la hipotesis

nula, es decir que la relacion entre rotacién de activos vy liquidez general no



existe; la prueba Pearson = -0.052 se infiere que rotacion de activos y liquidez
general es una correlacion negativa mala. Estos resultados difieren de la
investigacion realizada por Cordero (2017), quien sefiala que existe relacion
entre la inversion a corto plazo y liquidez de la empresa Nazca Brands S.A.C,
asi como también difiere con Arrunategui (2017) quien sostuvo que la razon
corriente influye en el cumplimiento de metas y objetivos de la sociedad de

Beneficencia Publica del Callao.

En el caso de los resultados estadisticos obtenidos en la hip6tesis especifica
N° 4 El Nivel de P valor =0.115 y esta a su vez es > 0.05 se acepta la hipotesis
nula, es decir que la relacion entre rotacién de los activos y liquidez general
no existe; la prueba Pearson = 0.213 se infiere que rotaciobn de activos y
liguidez general es una correlacion positiva mala. Estos resultados
concuerdan con lo expresado por Gutiérrez y Tapia (2016), quien en su
investigacion sefiala que no existe una relacion significativa entre la razén
acida y la rentabilidad sobre ventas de las empresas del sector industrial que

cotizan en bolza entre los periodos 2005 al 2014.

En el caso de los resultados estadisticos obtenidos en la hipétesis especifica
N° 5 El Nivel de P valor =0.00 y esta a su vez es > 0.05 se acepta la hipétesis
nula, es decir que la relacion entre apalancamiento op. y liquidez general no
existe; la prueba Pearson = -0.671 se infiere que apalancamiento op. y
liquidez general es una correlacibn negativa regular. Estos resultados
coinciden con lo expresado por Salazar y Bajaia (2017) que sefiala que el
apalancamiento financiero incide en la distribucion de utilidades de la empresa
Ecuador Overseas Agencies C.A., sin embargo, difieren de la investigacion
realizada por Cordero (2017), quien sefala que existe relacion entre la

inversion a corto plazo y liquidez de la empresa Nazca Brands S.A.C.

En el caso de los resultados estadisticos obtenidos en la hipétesis especifica
N° 6 El Nivel de P valor =0.00 y esta a su vez es > 0.05 se acepta la hipotesis
nula, es decir que la relacion entre apalancamiento op. y prueba acida no
existe; la prueba Pearson = -0.745 se infiere que apalancamiento op. y prueba
acida es una correlacion negativa buena. Estos resultados concuerdan con lo

expresado por Salazar y Bajafia (2017) que sefala que el apalancamiento
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financiero incide en la distribucion de utilidades de la empresa Ecuador
Overseas Agencies C.A. pero difieren con lo sefialado por Gutiérrez y Tapia
(2016), quien en su investigacion sefiala que no existe una relacion
significativa entre la razén acida y la rentabilidad sobre ventas de las
empresas del sector industrial que cotizan en la BVL entre los periodos 2005
al 2014.
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VI. CONCLUSIONES

La informacion del presente trabajo de investigacion nos permite determinar las

siguientes conclusiones:

1. Se puede concluir ante la hipotesis especifica 1 que no existe relacion entre
el margen de ventas y la liquidez de las empresas cementeras registradas
en la Superintendencia del mercado de valores, periodo 2015-2018 como lo
muestra la tabla 28, ya que, aunque una empresa tenga un alto nivel de
ventas y margen de beneficios, no necesariamente tiene que disponer de
liquidez. Por ejemplo, puede haber mucha diferencia entre el tiempo de

facturacion y el cobro de dichas ventas.

2. Se puede concluir ante la hip6tesis especifica 2 que no existe relacién entre
el margen de ventas y la prueba &cida de las empresas cementeras
registradas en la Superintendencia del mercado de valores, periodo 2015-
2018 como lo muestra la tabla 29, ya que, aunque unas empresas pueden
tener un margen de ventas bastante considerable pero no necesariamente
su prueba acida es la idonea, si por ejemplo hay una considerable diferencia

entre el cobro y el pago de las facturas.

3. Se puede concluir ante la hipétesis especifica 3 que no existe relacién entre
la rotacién de activos y la liquidez general de las empresas cementeras
registradas en la Superintendencia del mercado de valores, periodo 2015-
2018 como lo muestra la tabla 30, ya que las empresas pueden adquirir
existencias en grandes cantidades buscando obtener beneficios antes de
venderlos, pero este hecho no implica que se cuente con liquidez en el

momento oportuno.

4. Se puede concluir ante la hip6tesis especifica 4 que no existe relacién entre
la rotacion de activos y la prueba &cida de las empresas cementeras
registradas en la Superintendencia del mercado de valores, periodo 2015-
2018 como lo muestra la tabla 31, ya que las empresas pueden adquirir
existencias en grandes cantidades buscando obtener beneficios antes de

venderlos, pero en el caso de la prueba &cida no son tomados en cuenta.



5. Se puede concluir ante la hipétesis especifica 5 que existe relacion entre el
apalancamiento financiero y la liquidez de las empresas cementeras
registradas en la Superintendencia del mercado de valores, periodo 2015-
2018 como lo muestra la tabla 32, ya que las empresas pueden tener mayor
nivel de deudas a corto plazo y esto impactaria en la disposicién de activo
liquido.

6. Se puede concluir ante la hipétesis especifica 6 que existe relacion entre el
apalancamiento financiero y la prueba acida de las empresas cementeras
registradas en la Superintendencia del mercado de valores, periodo 2015-
2018 como lo muestra la tabla 33, ya que las empresas pueden poseer
deudas a largo plazo con cuotas no muy altas y aunque les genere intereses

y otros gastos financieros no necesariamente debilitarian la razén acida.
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VIl. RECOMENDACIONES

Como resultado del presente trabajo de investigaciones se aportan las siguientes

recomendaciones:

1.

Se recomienda a las empresas cementeras registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores, que se realice una revisibn mas
detallada de sus resultados ya que se puede observar al calcular el margen
de ventas que este ha disminuido considerablemente del 2015 al 2016 y es

que la utilidad fue menor. Analizar que gastos pueden disminuirse.

Es recomendable que las empresas cementeras registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores observen la disminucién de su
liquidez ya que al afio 2017 los activos corrientes han disminuido y los
pasivos corrientes han aumentado. Revisar qué factores son los que han
provocado estos cambios para establecer un plan que ayude al control de

los pasivos.

Se observa en las empresas cementeras registradas en la Superintendencia
del Mercado de Valores estan logrando una disminucién en los pasivos
totales, conviene organizar un plan financiero que contemple el uso de
operaciones apalancadas con el fin de aumentar las utilidades, analizando
detenidamente el riesgo/beneficio ya que una mala operacion podria
desencadenar pérdidas que afecten aun mas la situacion actual de la utilidad

de las empresas.
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Anexo 1: Matriz de operacionalizacion

2 DEFINICION DEFINICION 2 a - ‘ ESCALA DE
VARIABLES CONCEPTUAL OPERACTONAL DIMENSONES INDICADORES  |INSTRUMENTO MEDICION
Utllidad Neta

El sstema o pramide de DuPont persigue Margen de ventas
representar b relcion existente entre aquellos|La variabl sistema Dupont es de Ventas
ratios que evallan k rentabiidad economica|naturalza cuantifatva y  se
asmismo toma como referencia aquellos ratios que|operativiza en tres dimensiones que Activos iotales

SISTEMA |propician 1a evaliacion global sobre la actividad de|son margen de ventas, rotacion de .. . ) N .

e s : h Rotacion de Activos E stados Financieros Razon

DUPONT [uma compafia. Lo que busca este sistema es|activos y apalancamento. A su o .
expresar la rentabiidad econdmia (ROE) enfvez estos son operattvizados en Rendimiento sobre activos
funcion de tres elementos importantes: el margen|indicadores que permitan
sobre ventas, b rotacidn de los activos y el grado|perfeccionar los #ems. Pasivo total
de apalancamiento. (De Jaime, 2013, p 34). Apalincamiento Capial conmble
Liquidez hace referencia a b dificultad de un actwo
para ser convertido en efectivo. Este concepto va Activo corrente
muyrehcionado con los movimeentos del activo yel Liguidezgeneral
pasivo circulante; asimismo, otro concepto higado a -
la iquidezes el que indica b capacidad que tenenLa varable liquidez es de Pasivo corriente
las empresas para atender sus obligaciones. a esto|naturaleza  cuantitatva y  se
se le conoce como solvencia. Para poder medir elfoperativiza en dos dmensiones que

LIQUIDEZ |grado de liquidez que existe en una empresa sefson lhquidez general y prusba Activo corriente E stados Financieros Razon
usan las razones o ratios financieros, que vendria ajldcida. A su vez estos son
a ser b relcion existente enfre dos magnifudes|operatvizados en indicadores que
fimancieras. Finalmente se concluye que la liquidezlpermitan perfeccionar los items. Prueba dcida Pasivo corrente
esta referenciada al corto phm, mientras que b
liqudez a largo plazo hace referencia al concepto
de solvencia. (Escribano, M & Jménez A 2014 Tiventarios
p. 233)
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Anexo 2: Estado de Situacion Financiera

Actives 0 0 0
Efactivo v Equivalents al Efactivo 101.084 43004 28.823
Cuantas por Cobrar Comerciales (n2) 2,085 14153 14,043
Cuentas por Cobrar a Entidade: Ralacionad 106.720 66530 21.001
Otras Cuentas por Cobrar {(n2to) 31,827 8453 14,730
Inventarios 252.650 200383 324212
Activos por Impuestos 2 las Ganancias 20,890 38554 14.984
Otros Activos no financizros 3,001 4346 1,771
Actives no Carrient2s o Grupos da Activos para
su Disposicion Cladificados como Mantenidos
para s Vanta 0 2341905 0
Totsl Activos Comisnes | 534257 708618 480,564
Otros Activos Financieros 125.206 70569 21,695
Inversionas an subsidiarias, nezocios conjuntos ¥
asociadas 648,765 426042 368,337
Cuantas por cobrar comerciales y otras cuentas
porcobrar 4278 7.890 3.221
Propizdades, Planta v Equipo (n2td) 1215,531 1,925.840 1,857,408
Activos intansibles distintos de 12 pluzvalia 7.872 7811 10,309
Otros Activos no financisros 0 724 533
Total ActivesNoComienes | 2701652  2430785| 2261503
Activostotales | 3235000 3.148403 2,751,067
Pasives y Patrimonio 0 0 0
Cuantss por Pagar Comerciales 53.486 45574 51,403
Cuantss por Pazar 2 Entidades Relacionadas 3.971 5890 1.180
Otras Cuentas por Pagmr 64,362 68556 86.178
Otras provisi 21.728 22335 17.062
Tot! Pasivos Comienes 143,547 137055 155,913
Otros Pasivos Financieros 1.012.406 £208.148 965.280
Otras provisionss 32,638 22042 27.613
Pazivos por impuestos diferidos 104.264 123718 05.601
Total Pasivos No Comisntes | 1140308 1143908 | 1088504
Pasivotoml | 1202855 1280963 | 1244507
Capit! Emitido 531,461 531461 423,368
Primas d= Emision 533.466 545.165 432,779
Accionss de Inversion 50,503 50503 40,279
Accions: Propias en Canterz -108248 -108248 -119.005
Otras Reservas de Capital 176.458 188075 160.686
Resultados Acumulados 727,765 677086 611,652
Otras Reservas d2 Parimonio 11.649 -16.602 -43.600
Total Dawimomio | 1843054  1.867440| 1506560
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3235900 3148403 2.751,067




Anexo 3: Estado de Resultados

Cuenta

7,228

-7,840

-142 873

-157,290

15139

,mgociconjmm as

Gasto por Impuesto a las Gananciss

-71062

| Inzrasos Financiaros 6,787 2,710 4,751
Gastos Financisros 12370 -1,28a -1,847
Difarencias d2 Cambio nato -36346 -75422 -73,784
Otros ingrazos (zastos) dz laz

3232 47330

-54372

Ganancia (Prdids) Nets &2 Oparaciones
Continuada
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Anexo 4: Base de datos

PERIODO

Utilidad

Ventas

Activos totales

UNACEM
DUPONT

Rendim.
s/activos

Pasivo total

Capital contable

Total Activos
Corrientes

LIQUIDEZ

Total Pasivos
Corrientes

Inventarios

PERIODO

Utilidad

Ventas

CEMENTOS PACASMAYO
DUPONT

Activos totales

Rendim.
s/activos

Pasivo total

Capital contable

Total Activos
Corrientes

ler. Trimestre 132,187.00 481,899.00  8,497,616.0( 4,763,148.00 3,734,468.00| 1,067,905.00 905,826.00 631,202.00
2015 2do. Trimestre 19,466.00| 475,705.000  8,502,087.0C 0.23%| 4,769,191.00 3,732,896.00| 1,042,761.00 643,632.00 657,002.00
3er. Trimestre 24,670.00| 496,066.00  8,667,022.0( 0.28%| 4,931,031.00 3,735,991.00| 1,168,895.00 766,314.00 655,693.00
4to. Trimestre -40,487.00 495,685.000 8,623,368.00 -0.47%| 4,948,521.00 3,674,847.00] 1,080,026.00 826,696.00 672,358.00
ler. Trimestre 314,774.00 456,929.00  8,785,178.0( 3.58%| 4,822,793.00 3,962,385.00| 1,239,651.00 919,781.00 708,603.00
2016 2do. Trimestre 43,639.00 464,997.000  8,730,535.0C 0.50%| 4,746,038.00 3,984,497.00| 1,203,553.00 997,512.00 735,031.00
3er. Trimestre -3,892.00 464,623.000 8,736,286.0(] -0.04%| 4,776,714.00 3,959,572.00| 1,222,143.00| 1,098,518.00 712,053.00
4to. Trimestre -37,869.00 478,551.000 8,587,432.0¢0 -0.44%| 4,686,856.00 3,900,576.00| 1,081,624.00] 1,013,358.00 685,629.00
ler. Trimestre 334,795.00 446,078.00  8,722,337.0C 3.84%| 4,512,756.00 4,209,581.00 1,269,828.00 935,556.00 690,303.00
2017 2do. Trimestre 55,297.00 464,732.000  8,750,968.0C 0.63%| 4,507,560.00 4,243,408.00( 1,325,282.00 959,714.00 659,492.00
3er. Trimestre 35,519.00| 501,761.00]  8,759,009.0(] 0.41%| 4,501,527.00 4,257,482.00 1,349,567.00| 1,041,362.00 591,611.00
4to. Trimestre 34,548.00 499,713.000  8,565,856.0( 0.40%| 4,295,244.00 4,270,612.00f 1,155,790.00 838,033.00 592,248.00
2018 ler. Trimestre 157,047.00| 474,731.00]  8,493,737.0( 1.85%| 4,081,496.00 4,412,241.00f 1,096,418.00 700,661.00 507,563.00
2do. Trimestre 46,388.00 488,562.000  8,506,039.0C 4,068,906.00 4,437,133.00( 1,137,912.00 700,526.00 523,097.00

LIQUIDEZ

Total Pasivos
Corrientes

ventarios

ler. Trimestre 53,231.00) 197,705.00 3,174,949.00 1,133,776.0( 2,041,173.00 919,789.0( 139,532.0( 256,086.00
2015 2do. Trimestre 45,253.00 188,156.00| 3,253,840.00 1.39%| 1,169,867.00 2,083,973.00 911,210.00 144,981.0(] 263,952.0Q
3er. Trimestre 56,260.00) 205,366.00| 3,385,396.00 1.66%| 1,364,872.0( 2,020,524.00 777,769.00 305,895.0(] 252,480.00
4to. Trimestre 60,785.00) 227,648.00|] 3,235,909.00 1.88%| 1,292,855.00 1,943,054.00 534,257.00 143,547.0C 252,650.00
ler. Trimestre 28,459.00) 207,397.00| 3,214,515.00 0.89%| 1,231,529.00 1,982,986.0( 464,594.00 124,596.0( 235,786.00
2016 2do. Trimestre 32,485.00) 198,965.00| 3,266,970.00 0.99%| 1,267,861.0( 1,999,109.00 532,805.00 174,950.0(] 291,499.0Q
3er. Trimestre 44,512.00] 205,961.00| 3,282,622.00 1.36%| 1,426,090.00 1,856,532.0( 548,323.0( 296,710.00 295,593.00
4to. Trimestre 10,718.00) 209,103.00| 3,148,403.00 0.34%| 1,280,963.0( 1,867,440.00 708,618.00 137,055.0(] 299,383.0(
ler. Trimestre 22,305.00] 187,695.00| 2,826,493.00 0.79%| 1,215,009.0Q 1,611,484.00 432,314.00 108,902.0(] 299,935.0(
2017 2do. Trimestre 21,412.00] 190,369.00| 2,846,866.00 0.75%| 1,220,529.0Q 1,626,337.00 465,871.00 109,215.0(] 290,650.00
3er. Trimestre 38,787.00) 219,427.00| 2,871,839.00 1.35%| 1,231,005.00 1,640,834.0( 519,823.0( 122,758.00 288,988.00
4to. Trimestre 11,277.00 218,528.00| 2,751,067.00 0.41%|  1,244,507.00 1,506,560.0( 489,564.00 155,913.0( 324,212.0Q
2018 ler. Trimestre 29,809.00) 204,371.00| 2,726,485.00 1.09%| 1,189,327.0( 1,537,158.0( 459,312.00 99,208.00 309,735.0(
2do. Trimestre 25,012.00) 192,790.00 2,796,570.00 0.89%|  1,235,323.00 1,561,247.0( 535,596.0( 150,924.0 343,819.0(
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PERIODO

Utilidad

Ventas

ACEROS AREQUIPA
DUPONT

Rendim.
s/activos

Activos totales

Pasivo total

Capital contable

Total Activos
Corrientes

LIQUIDEZ

Total Pasivos

Corrientes

Inventarios

ler. Trimestre 19,708.00| 585,128.00] 3,045,224.00 0.65%| 1,345,926.00 1,699,298.00f 1,180,230.00) 651,033.00 709,493.00
2015 2do. Trimestre 11,009.00 532,674.00] 3,055,752.00| 0.36%| 1,345,390.00 1,710,362.00] 1,208,454.00 656,686.00 263,952.00
3er. Trimestre 23,123.00] 618,061.00] 2,993,935.00 0.77%| 1,260,544.00 1,733,391.00f 1,162,415.00, 587,004.00 252,480.00
4to. Trimestre 23,123.00| 618,061.00] 2,993,935.00| 0.77%| 1,260,544.00 1,733,391.00] 1,162,415.00 587,004.00 252,650.00
ler. Trimestre 28,407.00] 524,388.00] 2,794,779.00 1.02%| 1,016,834.00 1,777,945.00, 977,944.00 368,577.00 235,786.00
2016 2do. Trimestre 33,814.00| 492,064.00] 2,846,267.00 1.19%| 1,034,449.00 1,811,818.00] 1,034,270.00 409,744.00 291,499.00
3er. Trimestre 22,163.00] 527,865.00] 2,957,713.00 0.75%| 1,134,793.00 1,822,920.00f 1,141,258.00, 527,759.00 295,593.00
4to. Trimestre 13,093.00 511,348.00] 2,975,907.00| 0.44%| 1,164,952.00 1,810,955.00] 1,261,095.00 541,342.00 299,383.00
ler. Trimestre 17,583.00] 554,683.00] 3,017,679.00 0.58%| 1,212,520.00 1,805,159.00] 1,308,817.00| 592,214.00 299,935.00
2017 2do. Trimestre 11,607.00 527,712.00] 3,001,032.00| 0.39%| 1,187,489.00 1,813,543.00] 1,302,213.00 594,322.00 290,650.00
3er. Trimestre 40,196.00 644,226.00] 3,070,601.00] 1.31%| 1,249,154.00 1,821,447.00] 1,389,023.00, 689,286.00 288,988.00
4to. Trimestre 58,511.00| 633,167.00] 3,102,797.00| 1.89%| 1,250,553.00 1,852,244.00] 1,410,210.00 716,391.00 324,212.00
2018 ler. Trimestre 51,998.00 657,158.00] 3,258,069.00] 1.60%| 1,376,955.00 1,881,114.00f 1,601,721.00, 872,165.00 309,735.00
2do. Trimestre 36,031.00| 655,578.00] 3,450,030.00| 1.04%| 1,532,877.00 1,917,153.00] 1,768,186.00] 1,051,085.00 343,819.00

PERIODO

Utilidad

Ventas

YURA

DUPONT

Activos totales

Rendim.
s/activos

Pasivo total

Capital contable

Total Activos
Corrientes

LIQUIDEZ

Total Pasivos
Corrientes

Inventarios

ler. Trimestre 41,245.00] 218,512.00] 2,780,098.00| 1,552,851.00 1,227,247.00, 317,380.00 484,803.00 253,251.00]
2015 2do. Trimestre 39,531.00 212,256.00] 2,803,664.00 1.41%| 1,536,886.00 1,266,778.00 340,580.00 316,944.00] 241,496.00]
3er. Trimestre 53,232.00) 237,327.00] 3,534,452.00| 1.51%| 2,214,443.00 1,320,009.00 335,942.00 351,384.00 243,667.00
4to. Trimestre 50,341.00 274,145.00] 3,342,351.00 1.51%| 1,972,000.00 1,370,351.00 359,590.00 303,009.00 239,213.00]
ler. Trimestre 55,368.00) 241,982.00]  3,338,580.00| 1.66%| 1,912,861.00 1,425,719.00) 424,609.00| 314,936.00] 248,302.00]
2016 2do. Trimestre 42,542.00| 231,601.00] 3,323,862.00 1.28%| 1,855,601.00 1,468,261.00 420,888.00 271,676.00] 235,407.00]
3er. Trimestre 60,697.00] 262,621.00] 3,320,884.00| 1.83%| 1,901,926.00 1,418,958.00] 557,505.00 382,064.00] 229,720.00]
4to. Trimestre 40,212.00| 265,229.00] 3,227,150.00 1.25%| 1,767,980.00 1,459,170.00 381,474.00 293,810.00] 247,202.00]
ler. Trimestre 38,374.00 225,824.00] 3,265,470.00 1.18%| 1,852,926.00 1,412,544.00 439,041.00 429,943.00 246,926.00]
2017 2do. Trimestre 83,951.00| 447,111.00] 3,265,102.00| 2.57%| 1,806,980.00 1,458,122.00 452,482.00 336,083.00] 265,908.00]
3er. Trimestre 75,164.00] 260,814.00] 3,311,816.00| 2.27%| 1,778,532.00 1,533,284.00) 512,034.00 472,527.00 264,981.00]
4to. Trimestre 75,284.00 287,507.00] 3,244,635.00 2.32%| 1,714,179.00 1,530,456.00 412,030.00 366,896.00] 267,999.00]
2018 ler. Trimestre 40,475.00| 231,161.00] 3,216,383.00 1.26%| 1,689,072.00 1,527,311.00 450,978.00 460,043.00 280,889.00]
2do. Trimestre 98,381.00| 232,054.00] 3,208,498.00 3.07%| 1,582,807.00 1,625,691.00 427,265.00 396,926.00] 274,838.00]
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Anexo 5: Resultado de base de datos
. DUPONT LIQUIDEZ
ANO EMPRESA PERIODO Margende | Rotaciénde o Liquidez ]
ventas Activos palanc. general rueba acica
ler. Trimestre 27.43% 5.67% 127.55% 117.89% 48.21%
UNACEM 2do. Trimestre 4.09% 5.60% 127.76% 162.01% 59.93%
3er. Trimestre 4.97% 5.72% 131.99%, 152.53% 66.97%
4to. Trimestre -8.17% 5.75% 134.66% 130.64% 49.31%
ler. Trimestre 26.92% 6.23% 55.55% 659.20% 475.66%
2do. Trimestre 24.05% 5.78% 56.14% 628.50% 446.44%
PACASMAYO 3er. Trimestre 27.39% 6.07% 67.55% 254.26% 171.72%
2015 4to. Trimestre 26.70% 7.04% 66.54% 372.18% 196.18%
ler. Trimestre 3.37% 19.21% 79.20% 181.29% 72.31%
AREQUIPA 2do. Trimestre 2.07% 17.43% 78.66%) 184.02% 143.83%
3er. Trimestre 3.74% 20.64% 72.72% 198.03% 155.01%
4to. Trimestre 3.74% 20.64%) 72.72% 198.03% 154.98%
ler. Trimestre 18.88% 7.86% 126.53% 65.47% 13.23%
YURA 2do. Trimestre 18.62% 7.57% 121.32% 107.46% 31.26%
3er. Trimestre 22.43% 6.71% 167.76% 95.61% 26.26%
4to. Trimestre 18.36% 8.20% 143.90% 118.67% 39.73%
ler. Trimestre 68.89% 5.20% 121.71% 134.78% 57.74%
UNACEM 2do. Trimestre 9.38% 5.33% 119.11% 120.66% 46.97%
3er. Trimestre -0.84% 5.32% 120.64% 111.25% 46.43%
4to. Trimestre -7.91% 5.57% 120.16% 106.74% 39.08%
ler. Trimestre 13.72% 6.45% 62.10% 372.88% 183.64%
PACASMAYO 2do. Trimestre 16.33% 6.09% 63.42% 304.55% 137.93%
3er. Trimestre 21.61% 6.27% 76.81% 184.80% 85.18%
2016 4to. Trimestre 5.13% 6.64% 68.59% 517.03% 298.59%
ler. Trimestre 5.42% 18.76% 57.19% 265.33% 201.36%
AREQUIPA 2do. Trimestre 6.87% 17.29% 57.09% 252.42% 181.28%
3er. Trimestre 4.20% 17.85% 62.25% 216.25% 160.24%
4to. Trimestre 2.56% 17.18% 64.33% 232.96% 177.65%
ler. Trimestre 22.88% 7.25% 134.17% 134.82% 55.98%
YURA 2do. Trimestre 18.37% 6.97% 126.38% 154.92% 68.27%
3er. Trimestre 23.11% 7.91% 134.04% 145.92% 85.79%
4to. Trimestre 15.16% 8.22% 121.16% 129.84% 45.70%
ler. Trimestre 75.05% 5.11% 107.20% 135.73% 61.94%
UNACEM 2do. Trimestre 11.90% 5.31% 106.22% 138.09% 69.37%
3er. Trimestre 7.08% 5.73% 105.73%, 129.60% 72.79%
4to. Trimestre 6.91% 5.83% 100.58% 137.92% 67.25%
ler. Trimestre 11.88% 6.64% 75.40% 396.98% 121.56%
2do. Trimestre 11.25% 6.69% 75.05% 426.56% 160.44%
PACASMAYO 3er. Trimestre 17.68% 7.64% 75.02% 423.45% 188.04%
2017 4to. Trimestre 5.16% 7.94% 82.61% 314.00% 106.05%
ler. Trimestre 3.17% 18.38% 67.17% 221.00% 170.36%
AREQUIPA 2do. Trimestre 2.20% 17.58% 65.48% 219.11% 170.20%
3er. Trimestre 6.24% 20.98% 68.58% 201.52% 159.59%
4to. Trimestre 9.24% 20.41% 67.52% 196.85% 151.59%
ler. Trimestre 16.99% 6.92% 131.18% 102.12% 44.68%
YURA 2do. Trimestre 18.78% 13.69% 123.93% 134.63% 55.51%
3er. Trimestre 28.82% 7.88% 115.99% 108.36% 52.28%
4to. Trimestre 26.19% 8.86% 112.00% 112.30% 39.26%
TE ler. Trimestre 33.08% 5.59% 92.50% 156.48% 84.04%
2do. Trimestre 9.49% 5.74% 91.70%| 162.44% 87.76%
ler. Trimestre 14.59% 7.50% 77.37% 462.98% 150.77%
2018 PACASMAYO 2do. Trimestre 12.97% 6.89% 79.12% 354.88% 127.07%
AREEIER ler. Trimestre 7.91% 20.17% 73.20% 183.65% 148.14%
Q 2do. Trimestre 5.50% 19.00%| 79.96% 168.22% 135.51%
TR ler. Trimestre 17.51% 7.19% 110.59% 98.03% 36.97%
2do. Trimestre 42.40% 7.23% 97.36% 107.64% 38.40%




