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RESUMEN

El objetivo principal del presente plan de tesis consiste en analizar si el
Covid-19 ha originado un impacto en la rentabilidad de las empresas del
sector azucarero supervisadas por la SMV en el periodo 2020. Asimismo,
los objetivos especificos buscan analizar si el Covid-19 ha originado un
impacto en las ventas, en la rentabilidad sobre la inversion y en la
rentabilidad neta de las empresas azucareras, las cuales como se
menciond anteriormente, se encuentran supervisadas por la SMV en el
periodo 2020. Esta investigacion es importante, puesto que al ser la
actividad azucarera una de las principales actividades econdmicas del pais;
y al verse, en su mayoria, los estados financieros de distintas empresas
afectadas por la crisis sanitaria, esta tesis servird como una nueva linea de
investigacion para la Contabilidad porgue es una problematica particular y
nueva, el cual tendré efectos a largo plazo. Con respecto a la metodologia,
esta investigacion es del tipo cualitativa, ya que analiza los datos
recolectados a partir de la informacién financiera de las empresas
azucarera; asimismo, presenta un nivel de investigacion descriptivo-

aplicativo y un disefio no experimental-transeccional.

ABSTRACT

The objective of the present Thesis Plan consists in analyze if the Covid-19
has originated an impact in the profitability of the sugar industry’s
companies supervised by the SMV in the period 2020. Furthermore, the
specific objectives seek to analyze if the Covid-19 has originated an impact
in the sales, the return on the investment and the net profitability of the
companies in the sugar industry, which are, as was mentioned before,
supervised by the SMV in the period 2020. This research is important
because being the sugar activity one of the main economic activities in the
country; and being the financial statements of different companies affected
by the health crisis, this thesis will serve as a new line of investigation for
the Accounting for being a particular and new problem, which is going to



have effects in the long term. Regarding the methodology, this research is
a qualitive type because analyzes the data collected from the financial
information of the sugar companies. Also, presents descriptive-applicative

research level and a non-experimental-transectional design.
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TITULO:
Impactos del Covid-19 en larentabilidad de las empresas del

sector azucarero supervisadas por la SMV en el periodo
2020

1. Problema de Investigacion

El objetivo de esta seccidbn es contextualizar el problema de
investigacion que sera desarrollado en el presente trabajo. En primer lugar,
se desarrollar4 una breve explicacion de la importancia de una gestion
eficiente en las empresas, asi como el uso de los ratios financieros, dandole
mayor énfasis al ratio de rentabilidad, para cumplir dicho propésito. De igual
manera, se describira al sector agroindustrial, enfocandose en una de sus
principales actividades: la azucarera, puesto que serd de materia de
analisis para esta investigacion; asimismo, se expondra los efectos del
Covid-19 en la economia peruana y al sector en mencién. En segundo
lugar, se plantearan los problemas de investigacion generales y especificos
que seran analizados. En tercer lugar, se presentara la justificacién de la
investigacién. En cuarto lugar, se presentaran el objetivo general y los
objetivos especificos y; por ultimo, se describirdn los alcances vy

limitaciones.

1.1. Antecedentes del problema

Una tarea fundamental para las empresas es realizar una gestion
eficiente, ya que permite mejorar su productividad, obtener un buen
posicionamiento en el sector en el que desempefia sus actividades, lograr
sus objetivos de corto y largo plazo, entre otros. Asimismo, es importante
que la entidad conozca sus debilidades de tal manera que realice una

mejora continua, a través de toma de decisiones.

Para ello, las empresas realizan una evaluacion y andlisis de los

indicadores financieros, entre los cuales los mas destacados son los de



liquidez, solvencia y rentabilidad. Estos indicadores son importantes para
el analisis de los estados financieros de las empresas, debido a que son
herramientas que ayudan a complementar la toma de decisiones que
realizan dichas entidades, permitiendo evaluar la situacién financiera de
esta compafiia frente a afios anteriores, y a su vez compararlas con sus

principales competidores (Diaz, 2020).

Segun lo mencionado, uno de los indicadores mas importantes es la
liquidez, el cual evalla la capacidad que posee una empresa para lograr
realizar el pago de sus obligaciones a corto plazo. Otro indicador importante
es la solvencia, el cual a diferencia de la liquidez evalla la capacidad de
pago de sus obligaciones a un largo plazo, de tal manera ayuda a
determinar qué tan endeudada se encuentra dicha empresa. Como ultimos
indicadores relevantes se encuentran los ratios de rentabilidad, los cuales
permiten evaluar qué tan eficaz es la entidad frente a su gestion vy
administracion de sus recursos, aquello se puede analizar en base a sus
ingresos o0 por sus utilidades obtenidas a través de inversiones. Cabe
resaltar que estos ratios no deben ser analizados sin considerar el giro de
negocio de la empresa, ya que cada resultado varia dependiendo del sector

en el que se desenvuelva.

Para esta investigacion, el andlisis se centrara en los ratios de
rentabilidad, el cual se encuentra dividido en cuatro ratios: rentabilidad
sobre las ventas, rentabilidad del margen comercial, rentabilidad sobre
capitales propios, y rentabilidad sobre la inversion. El primero de ellos nos
muestra cuanta utilidad se genera por la venta que realiza la empresa en
un determinado periodo; la segunda, nos permite evaluar la eficiencia de
sus ventas teniendo en cuenta solo la utilidad bruta; es decir, sus ingresos
de ventas menos su costos de operacion; el tercero, demuestra la eficiencia
gue se ha obtenido debido a la inversién del patrimonio que han realizado
los accionistas y propietarios de la empresa; por ultimo, el cuarto indicador

nos muestra el grado de eficiencia que emplean sus activos.



Estos indicadores de rentabilidad sirven de apoyo en el analisis y toma
de decisiones de las empresas, ya que permite observar cuales es el
rendimiento de estas entidades a través de una evaluacion interna y
externa mediante sus principales competidores. Entre las compafias que
utilizan dicho ratio se encuentran las empresas del sector azucarero, ya que
son una de las industrias que cuenta con mayor participacion econémica

en el pais (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, 2020).

Las empresas azucareras son uno de los sectores economicos que
tiene una participacion importante en el pais, puesto que representa el 5.4%
del Producto Bruto Interno (PBI) y ocupa el quinto puesto de los industrias
qgque mas aportan al PBI del Peru (Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica, 2020). Por esto, en primer lugar, podemos sefialar que el
sector agroindustrial se dedica a actividades de transformacién de los
productos que se hayan obtenido en la agricultura, es decir productos
adquiridos luego de la cosecha, y actividades posteriores como el
procesamiento de estos, llegando a ser productos con un mayor valor
agregado (Abad etal.,, 2017). Asimismo, este rubro, a través de sus
operaciones, permite cumplir con las necesidades alimenticias de la
poblacion tanto nacional como internacional, llegando a ser de vital
importancia para el mundo. Por lo anteriormente mencionado es que el
sector agroindustrial, comenz6 a expandirse, debido a que, como sefiala la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y Agricultura
(FAO), se dio un crecimiento en la poblacion e ingresos de los paises
emergentes, ademas de un mayor consumo en las familias, por lo que se
incrementd la demanda de productos alimenticios procesados (Pefiaranda,
2019).

A partir de esta mayor demanda y expansion de los productos agricolas,
los distintos paises empezaron a establecer tratados para permitir que
empresas de este sector puedan realizar mayores exportaciones con
eficiencia y agilidad, estableciendo negocios que beneficien tanto al

vendedor como al comprador; y asi evitar barreras comerciales entre



paises, las cuales retrasarian la economia mundial. Para el caso del Perq,
al ampliar los mercados internacionales, a través de acuerdos por el
Tratado de Libre Comercio (TLC), las exportaciones en el pais comenzaron
a expandirse, no solamente en productos tradicionales, sino también en
productos del sector agroindustrial; productos como paltas, uvas frescas,
granos andinos y arandanos exportados en el Perd, son considerados

lideres mundiales (Pefiaranda, 2019).

A partir del crecimiento de este sector en el pais, se tomaron medidas
para promover la agroindustria, como por ejemplo segun (Congreso de la
Republica, 2019), la promulgacion de la Ley de Promocion Agraria. Durante
los periodos 2014-2019, segun el Instituto de Economia y Desarrollo
Empresarial (IEDEP), el PBI del sector agroindustrial obtuvo un crecimiento
del 13.7%, ademas de un incremento del 22% en los empleos de este
sector. Asimismo, en el 2018, las exportaciones de productos
agroindustriales aumentaron en $75 millones y se genero una inversion de
aproximadamente $2.92 millones, las cuales serian desembolsadas entre
2019y 2024 (Pefiaranda, 2019, p. 8)

Dentro de las actividades agroindustriales, la industria azucarera es una
de las mas importantes, ya que representa el 3.6% del PBI agricola, siendo
uno de los cultivos mas importantes del Perud; asimismo, existen 1600
hectareas de cultivo en el pais por la cafia de azucar, ademas de que
aproximadamente 492 mil personas dependen de la industria azucarera, vy,
por ultimo, esta actividad genera 2 mil millones de ingresos a traves de
impuestos en el pais (APAAD, s/f). Es importante resaltar que la industria
azucarera, tiene como producto principal, tal como su nombre lo dice, al
azucar; por otro lado, como sefiala Tasayco, “el azucar como producto
agroindustrial tiene como base la produccion de cafia de azucar, el cual es

un cultivo permanente” (2017, p. 2).

La actividad azucarera en el PerQ, presenta una posicién competitiva,
puesto que poseen muy buenas condiciones climaticas que los diferencian

de los demas cultivos en la region, logrando producir 120 toneladas por
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hectérea, siendo superiores a los cultivos de Brasil y Colombia. La
recuperacion de la produccion de la cafia de azucar en el Peru se dio en la
década de los 90, debido al crecimiento del consumo azucarero y de la
inversion del sector privado en la adquisicion de tierras para el cultivo de la
cafia de azucar; este crecimiento ha permanecido constante, excepto en
los afios 2015, 2017 y 2020, debido a la paralizacién de la produccién, a
las consecuencias del Fendmeno del Nifio (Ministerio de agricultura y
riesgo, 2019) y la crisis sanitaria del Covid 19. Sin embargo, ante la
paralizacion de produccion en los afios 2015 y 2017, y la disminucién de
precios en los ultimos afios, esta industria sigue siendo una actividad
importante dentro sector agroindustrial y en general para el crecimiento

econdémico del pais.

Las actividades econémicas de los paises se ven afectadas por distintos
tipos de crisis, ya sea financiera, econémica, legales o politica, lo cual
puede tener impactos significativos en la rentabilidad de las empresas
(Forero et al., 2008).

En este contexto, el mundo se ha visto afectado por una crisis de tipo
sanitaria denominada Covid-19, la cual, segin Luna-Nemecio (2020):

“Es ocasionada por el coronavirus SARS-Cov-2, y aunque existe
todavia un alto nivel de incertidumbre acerca de los origenes de
este nuevo tipo de virus, la Organizacion Mundial de la Salud

(OMS) ha insistido en que su origen es de tipo natural’.

Una de las primeras teorias que surgio acerca del origen de este virus,
segun Luna (2020) fue que se debidé a una transgénesis viral hacia el ser
humana debido al consumo de carne de murciélago como alimento en la
ciudad de Wuhan — China; no obstante, se han vertido otras teorias que se
basan en la recombinacién y mutacion de diversos virus en laboratorios

dedicados a la investigacion en ingenieria genética y biotecnoldgica.
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Debido a ello, a mediados de diciembre de 2019, la OMS manifesto la
existencia del Covid-19, como enfermedad contagiosa, la cual se
encontraba propagando con demasiada rapidez a diversos paises
ocasionando infecciones respiratorias que terminaban siendo mortales. Por
eso, la misma entidad para el 11 de marzo de 2020 declar6 a la enfermedad
del Covid-19 como pandemia y a su vez reconociéndose como “emergencia
sanitaria y social mundial que requiere una accion efectiva e inmediata de

los gobiernos, las personas y las empresas” (2020).

La enfermedad del Covid-19 ha afectado a toda la poblacion a nivel
mundial, no tan solo en altos casos de contagio y fallecimiento, sino
también en un riesgo econdmico, puesto que ya en el afio 2007, la
economia mundial se encontraba en crisis y lo sucedido en este 2020 ha

provocado que la crisis se incremente ain mas (Luna-Nemecio, 2020).

Es por ello, que se puede afirmar que la situacion dada por el Covid-19,
ha terminado por desencadenar grandes consecuencias en la actual crisis
econdémica que se ha producido a nivel mundial. Esta crisis sanitaria ha
generado un alto incremento en la tasa de desempleos, debido al cierre de
diversas empresas, muchas de las cuales se ha dado por las estrategias y
medidas implementadas por los distintos gobiernos, para poder intentar
frenar los contagios y muertes por Covid-19 (Ozili & Arun, 2020). La
administracion politica que han tenido diversos paises frente a esta
pandemia, como por ejemplo el confinamiento, ha acelerado los efectos de

la crisis econdmica, por lo que:

‘la poblacion se ha visto vulnerable al vivir cierto desasosiego,
puesto que las personas han perdido sus puestos de trabajo o han
visto reducidos sus ingresos dada la contraccion del mercado y la
falta de politicas de asistencia econdmicay social” (Luna-Nemecio,
2020).

Para el caso del Peru, el Covid-19 lleg6 a inicios de marzo de 2020, por

lo que el presidente y el comité ministerial declararon el dia 15 del mismo
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mes bajo el Decreto Supremo N° 044-2020-PCM como Estado de
Emergencia Nacional inicialmente por un plazo de quince dias calendario,
el cual se ha ampliado hasta el 7 de diciembre (Presidencia del Consejo de
Ministros, 2020). Las medidas que se optaron desde un inicio fue la de
ejecutar un aislamiento social obligatorio; asimismo, segun el articulo 7 del
mismo decreto, antes mencionado, se restringieron las actividades
comerciales, culturales, actividades recreativas, hoteles y restaurantes,
ademas del cierre temporal de fronteras, lo cual también conllevo a una
paralizacion econdmica, afectando de esa manera tanto a los nuevos

emprendedores como a grandes empresas establecidas.
En referencia a ello, Gestion (2020) hace mencién que:

“El 57% de empresas afirmaron que el Covid-19 no ha tenido un
impacto significativo en la continuidad de sus operaciones, entre
los cuales se encuentra los sectores de alimentos y consumo
masivo, tecnologia y comunicaciones, y petréleo y energia. Sin
embargo, para el 43% restante, el impacto ha sido alto y entre esos
sectores se encuentran turismo, construccion e inmobiliario, y
mineria y metalurgia”, puesto que se vieron en la obligacién de

paralizar todas sus actividades y suspender diversos proyectos.

Otro sector que también se ha visto afectado por la crisis sanitaria, ha
sido el sector azucarero, ya que se ha visto en la necesidad de reinventarse
en los productos que ofrece y comenzado a producir alcohol en gel a través
de la melaza de la cafia y a su vez ha tenido que luchar constantemente

con la especulacién del alza de precios de dicho producto (Calderén, 2020).

Todas estas situaciones han afectado en la rentabilidad de las empresas
del sector azucarero del pais en el periodo 2020, por lo que para este
trabajo de investigacion se realizara un analisis en las empresas del sector

azucarero listadas en la SMV.
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1.2. Formulacion del problema

Sobre la base de lo descrito en parrafos anteriores, se presentara el
problema principal y los problemas especificos que surgen en el impacto
del Covid-19 en las empresas del sector azucarero supervisadas por la
SMV en el periodo 2020.

1.2.1. Problema principal

¢El Covid-19 ha originado un impacto en la rentabilidad de las empresas

del sector azucarero supervisadas por la SMV en el periodo 20207
1.2.2. Problemas secundarios

¢ El Covid-19 ha originado un impacto en las ventas de las empresas del

sector azucarero supervisadas por la SMV en el periodo 2020?

¢ El Covid-19 ha originado un impacto en la rentabilidad sobre la inversion
de las empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV en el
periodo 20207

¢El Covid-19 ha originado un impacto en la rentabilidad neta de las
empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV en el periodo
20207

1.3. Justificacién de la investigacion

La presente investigacion es importante, ya que como se menciond en
parrafos anteriores la rentabilidad es uno de los indicadores que ayuda a
evaluar la situacion financiera de las empresas, para que de esta manera
estos negocios puedan mantenerse e incluso mejorar su actividad
econdémica, su nivel de produccidn y su posicion dentro de sus
competidores. Ademas, sin el uso de este indicador, las empresas podrian
obtener deficiencias en su evaluacion y toma de decisiones, de tal manera

gue ocasione amenazas al principio de negocio en marcha.
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Frente a este indicador, su andlisis dentro del sector agroindustrial es
importante, ya que después del sector comercio, este sector es la segunda
actividad econémica que genera mayor empleabilidad en el pais. Dentro de
este sector, se encuentra la actividad azucarera, la cual constituye en gran
medida a esta industria, puesto que representa el 3.6% del PBI agricola,
siendo uno de los cultivos méas importantes del Perd, por tal motivo este

trabajo de investigacion se enfocara en el analisis de esta actividad.

Asimismo, a partir de la crisis actual por el Covid-19, la situacion
financiera de las empresas ha sufrido cambios, ya que se han visto en la
necesidad de adaptarse rapidamente para poder continuar con sus
actividades y dichos efectos podran ser observados y analizados una vez
presentado sus informes auditados del 2020, con el fin de poder
compararlos con el periodo 2019. Por ende, es definitivo que surgira un
impacto en los ratios de rentabilidad de los distintos sectores

empresariales, no siendo la excepcion, la actividad azucarera.

A partir de esta crisis y el impacto que va a generar dentro la industria
azucarera, este trabajo serd una nueva linea de investigacion para la
Contabilidad, puesto que es una problematica nueva y particular, el cual
tendra efectos a largo plazo, logrando que este trabajo de investigacion,

sirva como fuente para posteriores investigaciones.

1.4. Objetivos

A continuacion, se presentara el objetivo general y los objetivos
especificos, los cuales se encuentran formulados en concordancia con los
problemas presentados en parrafos anteriores y seran desarrollados para

el presente trabajo de investigacion.

1.4.1. Objetivo General

Analizar si el Covid-19 ha originado un impacto en la rentabilidad de las
empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV en el periodo
2020.
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1.4.2. Objetivos Especificos

e Analizar si el Covid-19 ha originado un impacto en las ventas de las
empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV en el periodo
2020.

e Analizar si el Covid-19 ha originado un impacto en la rentabilidad sobre
la inversién de las empresas del sector azucarero supervisadas por la
SMV en el periodo 2020.

e Analizar si el Covid-19 ha originado un impacto en la rentabilidad neta
de las empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV en el
periodo 2020.

1.5. Alcances y limitaciones de la investigacion

Para esta seccion, se describirdn los alcances y limitaciones del

presente trabajo.

1.5.1. Alcances

La presente investigacion se basa en el analisis de los Estados
Financieros de las empresas del sector azucarero que se encuentran
reguladas por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), de tal
manera que permita analizar el impacto de la rentabilidad de dichas
empresas, a través del analisis de su informacion financiera tomando en

cuenta la situacion actual originada por el Covid-19.

En este sentido el alcance de la investigacion esta relacionado con el
diagnéstico que esta crisis sanitaria ha originado en la rentabilidad de las
empresas analizadas, de tal forma que sirva como una fuente de
informacion para futuras investigaciones vinculadas al analisis financiero de
las empresas, en particular, del sector azucarero, asi como para la gestion

de estas organizaciones.
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1.5.2. Limitaciones

El presente trabajo de investigacion no presenta limitaciones que
impidan su desarrollo. Si bien la situacion generada por el Covid-19 es un
acontecimiento reciente y aun no se encuentra informacién a profundidad
sobre las posibles consecuencias que se generarian dentro del sector
azucarero; se espera que, para principios del 2021, fecha en la que se
desarrolle esta investigacion, se cuente con mayor informacioén sobre el
impacto en las empresas azucareras; tomando también en cuenta la
publicacion de los estados financieros auditados, los cuales podran ser
obtenidos desde el portal web de la SMV.

Asimismo, para complementar la informacion extraida por la
Superintendencia del Mercado de Valores del sector azucarero, se revisara
articulos, tesis, revistas académicas, entre otros, asociados al impacto que
tiene el mencionado sector en la economia del pais. Por lo mencionado, se
reafirma que la investigacion a realizar no presenta limitaciones, ya que se

cuenta con acceso a fuentes necesarias y Utiles para su desarrollo.
2. Marco Teorico

En el presente capitulo, se describiran las principales investigaciones en
relacion a la rentabilidad y al sector azucarero y luego se realizaran las
bases tedricas necesarias para el desarrollo de este proyecto de
investigacion titulado Impactos del Covid-19 en la rentabilidad de las
empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV en el periodo
2020.

2.1. Antecedentes del Problema

En este apartado, se expondran cuatro tesis que guardan relacién con
el impacto del covid-19 en la rentabilidad de las empresas del sector

azucarero supervisadas por la SMV en el periodo 2020.

En la tesis de Robles, Gonzales y Rodriguez, con su proyecto de

investigacién titulado “Planeamiento estratégico para la empresa
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Agroindustrial Ladero S.A.A.”, analizan la actividad azucarera en el Peru,
con el proposito de poder desarrollar un plan estratégico para la compafiia
Agroindustrial Ladero que permita un buen posicionamiento competitivo en
el mercado del azucar, ser el principal productor y exportador de este

producto a nivel nacional.

A través del analisis realizado a esta industria, se ejecutd en primer
lugar, una evaluacion externa, en la cual incluian temas como las relaciones
econémicas en otros paises, los factores que podrian influir en la
estabilidad del sector azucarero en el Perd, ademas del analisis de la
participacion e importancia de esta industria en el pais. Posteriormente, se
desarrollo una evaluacion interna de Agroindustrial Ladero S.A.A., entre los
periodos 2012 al 2016, donde se analizaron distintos rubros como la utilidad
neta, los ratios de rentabilidad, liquidez, solvencia y rotacién de activos,
ademas de identificar las fortalezas y debilidades de esta empresa con el
propésito de poder implementar estrategias que permitan cumplir con sus

objetivos a corto y largo plazo.

En este trabajo, no se desarrollan explicitamente objetivos; sin embargo,
se puede considerar que esta tesis consistio en analizar la industria
azucarera en el pais y a la empresa Agroindustrial Ladero S.A.A. para que
de esa manera se pueda implementar objetivos, politicas y estrategias para
el Plan Estratégico de esta compafia. Asimismo, no se presentan hipotesis
ni se sefiala alguna metodologia aplicada; sin embargo, se puede indicar
que se recolectaron datos a partir de la informacion brindada por la
empresa Agroindustrial Ladero sobre sus estados financieros, estructura
organizacional, mision, vision, entre otros; ademas de informacion obtenida
por diversas fuentes sobre el sector azucarero en nuestro pais, las

empresas que pertenecen al sector y su posicionamiento en el mercado.

Entre las conclusiones de esta tesis se sefiala que el sector azucarero
es de suma importancia por la economia peruana, puesto que representa
el 29.4% del total de la produccion industrial en el pais (p.7); asimismo, a

pesar de que se ha aumentado la superficie de cosecha desde el 2014, el
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rendimiento esta decreciendo. Por otro lado, dentro de la investigacién, se
sefala que Agroindustrial Ladero S.A.A. presenta un crecimiento en sus
indicadores financieros como el ROE y ROA, los cuales vienen siendo
positivos en los ultimos afos, salvo en el 2015, debido a una caida en sus

ventas (p. 68).

Por otro lado, De la Cruz y Julca, presentaron en el 2019, la tesis titulada
“El impacto de la toma de decisiones financieras en la rentabilidad de las
empresas productoras y comercializadoras de helados artesanales,
ubicadas en Lima Moderna durante el 2017”. Este trabajo consiste en
determinar si la toma de decisiones de inversion y financiamiento, “influyen
en la rentabilidad de las empresas productoras y comercializadoras de
helados artesanales, ubicadas en Lima Moderna durante el periodo 2017”
(De la Cruz & Julca, 2019).

A través de encuestas a profesionales contables y duefios de empresas
de helados artesanales, ademas de un analisis financiero a una empresa
en particular, se busc6 conocer la relacion entre la toma de decisiones

financieras y la rentabilidad; y lo mas importante, su impacto.

Esta tesis presenta como objetivo general, “determinar el impacto de la
toma de decisiones financieras en la rentabilidad de las empresas
productoras y comercializadoras de helados artesanales ubicadas en Lima
Moderna durante el 2017” (De la Cruz & Julca, 2019, p. 38). Asimismo, la
hipétesis de este trabajo consiste en que “la toma de decisiones influye, de
manera negativa o positiva, en la rentabilidad de las empresas productoras
y comercializadoras de helados artesanales ubicadas en Lima Moderna
durante el 2017” (De la Cruz & Julca, 2019).

Por otro lado, en esta investigacion se utiliz6 una metodologia con
enfoque mixto; es decir cualitativo y cuantitativo. Asimismo, se realizaron
entrevistas a especialistas en finanzas y del sector heladero en el Peru (De

la Cruz & Julca, 2019, p. 48). Ademas, la tesis es de caracter explicativo; y
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de tipo de investigacion transversal, ya que dicha informacion se recolecto
en un momento determinado (De la Cruz & Julca, 2019, p. 45)

Una de las conclusiones desarrolladas por estos autores sefiala que, a
través de la elaboracion de los Estados Financieros, la empresa analizada
logré obtener datos més precisos sobre su situaciébn econdémica actual, lo
cual permitié6 tomar mejores decisiones para beneficio de la empresa,
ademas de que las decisiones de financiamiento les permitieron obtener
ingresos extras. Por otro lado, se concluydo que el 76.5% de los
encuestados en este trabajo, sefialaron que el analisis financiero sobre la
rentabilidad de la empresa debe realizarse mensualmente, indicandolo

como de suma importancia (De la Cruz & Julca, 2019, p. 134)

Asimismo, Ochoa, Rios y Sakihara, en el afio 2017, presentaron su tesis
titulada “Mejora en la gestibn de aprovisionamiento de suministros y
repuestos en una empresa agroindustrial”. El cual, busca desarrollar una
“mejora en el aprovisionamiento de suministros y repuestos en la empresa
El Pedregal, de tal manera que exista una estrategia y metodologia para la
toma de decisiones” (Ochoa et al., 2017).

Por ello, la investigacion consistiria en reconocer que la empresa El
Pedregal presenta deficiencias en las compras de suministros y repuestos,
por lo que los autores buscan desarrollar una mejora en dicha gestion, a
través de una adecuada metodologia y estrategias en la planificacion de
los requerimientos mencionados. Para poder cumplir con su propdésito, se
han evaluado los periodos 2016 — 2017 y se ha tomado como base de
investigacion el Funtional Strategy Map de Roberto Pérez-Franco, el cual

ha sido complementado con la filosofia del Lean Supply.

Esta tesis posee como objetivo lograr que la empresa El Pedregal
obtenga y desarrolle “indicadores de gestion a través del uso de una
herramienta de ayuda llamada QlikView para una mejor toma de decisiones
y ejecuciéon de compras” (Ochoa et al., 2017). Por otro lado, este trabajo de

investigacion no ha llegado a presentar una hipotesis.
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Con referencia a la metodologia, para este trabajo de investigacion se
aplic6 un método cuantitativo de la empresa El Pedregal, puesto que se
han revisado diversas estadisticas tanto del sector en general como solo
informacion de la entidad. Una de las conclusiones brindadas por estos

autores menciona que:

“Las tecnologias emergentes en la agricultura apuntan a
aumentar la productividad y calidad de los cultivos, lo que permite
llevar un control de indicadores y ratios de productividad con lo
cual se podria identificar oportunidades de mejora y lograr una
mayor rentabilidad” (2017, p. 6).

En otra se concluye que “el entorno ecolégico en la agroindustria es el
mas sensible e impredecible de todos, pues se encuentra sujeta a cambios
significativos como el factor clima, fendmenos atmosféricos extremos
(fendmeno del nifo, huaycos, sequias), proliferaciones de plagas, etc.”
(Ochoa et al., 2017, p. 7).

Por ultimo, Rodriguez, a través de su tesis “Analisis de la viabilidad
econOmica del Banco Agropecuario del Peru en base a la evolucion de los
componentes financieros durante el periodo 2013 — 2016” busca evaluar y
analizar la evolucién del Banco Agropecuario del Perd, a través de
componentes financieros, con la finalidad de que se pueda identificar
cudles son las causas principales de la situacion econdmica de dicha
entidad. Para ello, el autor ha tomado en cuenta las declaraciones a medios
de comunicacion realizadas por los representantes vinculados al entorno
del Banco Agropecuario que influyen en la toma de decisiones y también
se ha medido la importancia que presenta dicha Banca para el continuo

desarrollo del sector agropecuario.

Esta tesis, presenta como objetivo “determinar la viabilidad econémica
del Banco Agropecuario del Perd en base a la evolucion de los
componentes financieros durante el periodo 2013 — 2018” (F. Rodriguez,
2018). Por otro lado, es importante mencionar que esta tesis no cuenta con

una hipétesis.
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La metodologia que presenta esta investigacion se basa en un enfoque
mixto; es decir, se aplicO6 una metodologia tanto cualitativa como
cuantitativa. Ya que al inicio de dicha investigacion se presenta informacion
relevante para el analisis de los componentes financieros y luego se
describe los resultados que han sido obtenidos al aplicar diversos modelos

para el analisis de informacién.

Una de las conclusiones que se puede extraer, de este trabajo de

investigacion, afirma que:

“La rentabilidad financiera es un indicador muy cercano a los
entes accionistas, los directivos buscan el aprovechamiento
maximo para satisfacer los requerimientos empresariales. Cabe
mencionar que un valor infimo de rentabilidad financiera impide
entradas de nuevos fondos particulares, ya que indica un
rendimiento débil interno del capital invertido, asi ahuyentando la

financiacion externa” (F. Rodriguez, 2018, p. 10).

2.2. Bases Teoricas

En esta seccion, se desarrollaran las bases tedricas para la
fundamentacion de la tesis propuesta.

2.2.1. Normativa Contable

En este apartado se desarrollara la evoluciébn que ha presentado la
normativa contable con el transcurso de los anos tanto a nivel internacional

como a nivel local.
a. Normativa contable a nivel internacional

Debido al proceso de globalizacion e integracibn econdmica la
contabilidad se vio obligada en la necesidad de “armonizar las practicas
contables, primero al interior de cada pais y posteriormente a escala
regional y mundial” (Lam, 2007, p. 7), de tal manera que pueda existir una
estandarizacion tanto en dichas practicas contables como en los métodos
utilizados por cada pais.
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Por ello, en el afio 1973 se formo el International Accounting Standards
Committe (IASC) a través de un acuerdo entre “los organismos
representativos de la profesion contable de Australia, Canada, Francia,
Alemania, Japon, México, Holanda, Reino Unido e Irlanda y los Estados
Unidos de América” (Vilchez, 2008, p. 6). El objetivo principal por el cual se
formo el IASC fue para emitir Normas Internaciones de Contabilidad (NIC)
con la finalidad de que se promoviera “su aceptacion y adopciéon
internacional, asi como propender a la armonizacién de regulaciones y
procedimiento relativos a la preparacion y presentaciéon de los estados
financieros” (Vilchez, 2008, p. 6).

Sin embargo, para el afio 2001 el International Accounting Standards
Committee se diluyd y se creé el International Accounting Standards Board
(IASB), el cual, como menciona Vilchez (2008, p. 6), “asumid la
responsabilidad de la emisibn de normas contables de aplicacion
internacional. Asimismo, se renombrd las Normas Internaciones de
Contabilidad (NIC) a Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF)”. Puesto que el IASB es una “institucién privada, y sin fines de lucro,
e independiente de los paises que forma parte de la Federacion
Internacional de Contadores” (Lam, 2007, p. 12), este ente regulador no
posee la facultad hacer obligatoria el cumplimiento del uso de las NIIF a las
empresas en los diversos paises; por lo que dicho uso solo es voluntario.
Sin embargo, esta junta internacional posee el compromiso de desarrollar
y elaborar normas contables mundiales de calidad, de tal manera que la
‘informacion financiera que resulte de los sistemas contables en las
empresas sirva para que los agentes econOmicos tomen decisiones

financieras adecuadas” (Lam, 2007, p. 12).

Por otro lado, como Lam (2007) menciona “la autoridad del IASB para
emitir tales normas ha sido reconocida por el Financial Accounting
Standards Board (FASB)”. Este organismo privado, segun Rodriguez &
Bernad (2007, p. 12), también fue creado en el afio 1973 con el objetivo de
“elaborar la regulacion contable de las compafiias cotizadas en Estados

Unidos, (...) ademas se cre6 como sustituto del Accounting Principles
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Board (APBI)”; por lo que también posee la funcién de emitir y mejorar

normas de informacioén financiera.

Es por ello que, estas dos importantes reguladoras contables; es decir,
el IASB y el FASB, han hecho publico su “compromiso de lograr la
convergencia de sus normativas contables con el objetivo de que sus
normas de informacion financiera san totalmente compatibles tan pronto
como sea posible y coordinar sus programas de trabajo para que esta
compatibilidad se mantenga en el futuro” (Rodriguez & Bernad, 2007, p.
12).

De igual manera es importante reconocer lo que la Federacion de
Colegios de Contadores Publicos del Pert (como se cit6 en Vilchez, 2008)

afirma:

“Muchos paises se han unido en favor de la armonizaciéon de sus
normas contables con las emitidas por el IASB; la mayoria ya han
establecido mecanismos formales para lograr esta convergencia.
Los gobiernos de los paises de la Unién Europea, Noruega, Rusia,
Singapur y Taiwan han establecido estrategias concretas para
converger. En otros paises como Meéxico, Estados Unidos de
Ameérica, Australia, India, Nueva Zelanda, Sudéfrica y Hong Kong,
las instituciones del sector privado iniciaron un plan formal para
lograr de forma gradual dicha convergencia. Por su parte, Brasil,
Uruguay, Chile, Argentina y Venezuela han emitido principios
nacionales influenciados por las NIC y NIIF. Y otros paises como
Perd, Costa Rica, Honduras, Republica Dominicana, Panama,
Guatemala, Ecuador, El Salvador, Nicaragua y Haiti han adoptado

en forma tajante las normas emitidas por el IASB” (p. 8).
b. Normativa contable a nivel local

Frente a la necesidad de armonizar las practicas contables, puesto que
resulta importante brindar informacion adecuada e integral en los estados

financieros, de tal manera que sean “Utiles en el proceso de toma de
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decisiones empresariales, en la medida que sean elaborados basandose
en estdndares internacionales, que sean de aplicacion uniforme y que
aseguren un alto grado de transparencia para los usuarios de la
informacion” (Diaz, 2014, p. 128). En el Peru, desde el afio 1998 se optd
por aplicar la preparacion y presentacion de los estados financieros bajo el
modelo de Normas Internaciones de Informacién Financiera (NIIF)
estipuladas por el International Accounting Standards Board (IASB); sin
embargo, recién para el afio 2011 se han iniciado acciones para que su

aplicacion llegue a ser efectiva (Diaz, 2014).

Asimismo, el estado peruano cuenta con un ente regulador llamado
Sistema Nacional de Contabilidad (SNC), el cual fue creado el 3 de junio
de 1987, a traveés la Ley 24680, la cual posteriormente ha sido modificada
por la Ley 28708, Ley General del Sistema Nacional de Contabilidad,
promulgada el 10 de abril de 2006. La finalidad principal de dicha ley es la
de “elaborar un marco legal con normas y procedimientos que logren
permitir la armonizacién de la informacién contable tanto en las entidades

publicas como privadas” (Diaz, 2014).

En base a ello, el articulo 10° de la mencionada ley, le brinda al Consejo
Normativo de Contabilidad (CNC) la facultad de emitir y aprobar normas de
contabilidad para las entidades del sector privado; asi como también
analizar y opinar las normas propuestas relacionadas a la contabilidad ya
sea de sector publico o privado (Diaz, 2014). En otras palabras, el CNC
tiene la potestad de normar en relacion a la contabilidad para el sector
privado y publico. Y para este ultimo sector, este organismo es el
encargado en oficializar las NIIF e indicar la vigencia de su aplicacién para

la preparacion y presentacion de los estados financieros.

Es importante mencionar, que para las empresas peruanas del sector
privado la “aplicacién de las NIIF es de manera completa, es decir, NIC,
NIIF, CINIIF, SIC; NIIF para Pyme; y Plan Contable General Empresarial;

mientras que, en el sector publico, se emplean las Normas Internacionales
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de Contabilidad para el Sector Publico (NICSP)” (Moran & Uyejara, 2020,
p. 23).

De igual manera, segun el Congreso de la Republica (1997), se debe
tomar en cuenta a las empresas que se encuentran bajo la Ley General de
Sociedades, ya que el articulo 223, hace referencia a que se debe
presentar los estados financieros en base a las normas y principios de
contabilidad generalmente aceptados del pais. Por dltimo, la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) es la encargada de
promover el mercado de valores, asegurarse del adecuado manejo de las
empresas y normas la contabilidad de estas, en la “elaboracion y
presentacion de los estados financieros individuales y consolidados, y

cualquier otra informacion complementaria” (Diaz, 2014).

2.2.2. Analisis Financiero y Econémico

Las decisiones tomadas por parte de las empresas para poder mejorar
su rendimiento y posicionamiento en el mercado, parten por el andlisis
econdmico y financiero que realizan estas entidades. Como un término
conjunto, el analisis econdmico-financiero o andlisis de los estados
financieros son técnicas que permiten conocer la situacion de la empresa,
y asi poder tomar decisiones correctas que aporten a su beneficio. Por
ejemplo, desde de un punto de vista interno, el andlisis econémico-
financiero permite determinar cuales son las debilidades de la empresa, las
cuales impiden el cumplimiento de sus objetivos; y asi poder establecer

estrategias para solucionarlos.

Asimismo, permite determinar cuales son sus fortalezas, los cuales
deberian ser potenciados con el propédsito de que la empresa pueda
obtener un mayor rendimiento y seguir creciendo en su posicionamiento
dentro del sector a la cual pertenece (Nogueira-Rivera et al., 2017, p. 108).
Sin embargo, también es importante conocer las diferencias entre un
analisis econdmico y un analisis financiero, ya que por separado poseen

distintas definiciones.
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a. Andlisis financiero

Tanaka (2015), en su libro “Contabilidad y analisis financiero: un
enfoque para el Per0”, sefiala que un analisis de la situacion financiera de
una empresa incluye los componentes de liquidez y endeudamiento;
asimismo, este autor indica que una empresa se encuentra en una buena
situacion financiera, cuando este es capaz de cumplir con sus obligaciones
con terceros, incurriendo en menores costos, ademas de tener muchas mas

probabilidades de obtener financiamiento.

Asimismo, el articulo titulado “Analisis econdmico-financiero: talon de
Aquiles de la organizacién. Caso de aplicacion”, hace referencia al analisis
desde una posicidn financiera como a la “capacidad de afrontar y atender
al conjunto de pasivos y obligaciones financieras de la empresa a cualquier
plazo. Integra tres dimensiones: liquidez, solvencia y endeudamiento”
(Nogueira-Rivera et al., 2017, p. 109).

Ante esto, el analisis financiero nos muestra cOmo se encuentra la
empresa en cuanto a su capacidad de cumplir con sus obligaciones; y si
las estrategias que estan utlizando para incurrir en menos desembolsos y

mayor probabilidad de obtencién de financiamiento, funcionan.
b. Andlisis econémico

Por otro lado,Tanaka (2015) sefiala que el andlisis de la situacion
econdmica de una empresa incluye tanto el analisis de la utilidad y
rentabilidad, ademas de que para determinar si la empresa se encuentra
en una buena situacion econdmica, dicha entidad debe haber obtenido
ganancias, beneficios y haber realizado inversiones rentables. Asimismo,
(Nogueira-Rivera et al., 2017) indican que el analisis de los estados
financieros, desde una posicibn econdmica, permite determinar la
“capacidad de la empresa para generar beneficios, ser redituable y, en un
sentido amplio, generar excedente durante un periodo determinado. Se
considera el motor de la empresa y se mide por el rendimiento de sus

activos (rentabilidad economica)” (2017, p. 109).
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Es asi que a través del andlisis economico que realiza una entidad, se
podra determinar la capacidad que posee esta para conseguir ganancias,
ser rentable tanto de manera general como en sus inversiones, analizando
la utilidad y rentabilidad generada; y asi poder tomar decisiones para lograr

alcanzar los objetivos de la empresa.

2.2.3. Gestion Financiera

El mundo de los negocios es un ambiente muy competitivo, por lo que,
en los ultimos afios, las empresas se han encontrado forzadas en
incursionar en diversos programas de inversion, ya sea a través de modelos
de negocios y/o de tecnologia. Aquello, ha ocasionado un impacto a nivel
mundial, puesto que muchas compafiias se han visto en la urgencia de
reorganizarse o reestructurarse mediante fusiones empresariales. Sin
embargo, la volatilidad de los mercados, dados en los tltimos 20 afios, ha
originado un ajuste dinamico en las estrategias de las empresas,
especialmente en los costos para poder mantenerse dentro del mercado y
seguir formando parte del proceso de competencia y a su vez contando con
un margen de ganancia, sin llegar a perder la calidad de sus productos y
servicios ofrecidos (Cabrera et al., 2017). Por lo que, segun Terrazas
(2009):

“Uno de los desafios mas importantes en el funcionamiento y
operacion de las empresas y organizaciones, es el de lograr
administrar y gestionar de la mejor manera posible los recursos
financieros. Esta tarea es crucial desde la perspectiva de que
todas las actividades que se desarrollan en la organizacion,
inevitablemente deben materializarse en una expresion monetaria
gue consolidada y estructurada representa el caminar de la

institucion y el reflejo de su desempeno” (p. 56).

Por lo que, para poder llegar a la nueva demanda del mercado, se
requiere de un “proceso de cambio continuo en materia financiera, de alli
la relevancia de la gestion financiera en las organizaciones, pues si la

compafia se plantea un horizonte a largo plazo indudablemente vendra
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acompafado de un cambio en el modelo financiero” (Cabrera et al., 2017).
Por tal razdn, la gestion financiera cobra importancia, ya que debe propiciar
qgue todas las actividades de la empresa encuentren su materializacion
términos econdmicos-financieros rentables y positivos. A su vez, Terrazas
(2009) menciona que el proceso de la gestion financiera debe realizarse
mediante una administracion optima y transparente, siguiendo la finalidad
de generar confianza y competitividad dentro de las proyecciones de la
organizacion hacia su sociedad. Es por eso que la “gestion financiera se
encuentra relacionada con la toma de decisiones relativas al tamafo y
composicion de los activos, al nivel de estructura de la financiacion y a la
politica de los dividendos” (Cabrera etal., 2017, p. 227). Asimismo,

Terrazas (2009) llega a conceptualizar que:

“La gestion financiera es la actividad que se realiza en una
organizacion y que se encarga de planificar, organizar, dirigir,
controlar, monitorear y coordinar todo el manejo de los recursos
financieros con el fin de generar mayores beneficios y/o resultados.
El objetivo es hacer que la organizacién se desenvuelva con
efectividad, apoyar a la toma de decisiones financieras y generar

oportunidades de inversion para la organizacion” (p. 57).

Por todo ello, resulta importante que los gerentes y accionistas de las
empresas lleguen a conocer los principales indicadores econémicos y
financieros con su correspondiente interpretacion, ya que ello ayuda a
profundizar y aplicar correctamente el analisis de gestion financiera, lo cual,
como se menciono lineas arriba, ayuda como base para una adecuada y

efectiva toma de decisiones financieras (Cabrera et al., 2017, p. 227).

2.2.4. Indicadores Financieros

Para que una empresa pueda realizar un analisis de sus estados
financieros, es necesario haber calculado los indicadores o ratios
financieros y examinar sus resultados. Estos indicadores se generan a
partir de distintos resultados expresados en los estados financieros; como

sus ventas, inversiones, inventarios, costos y gastos, etc. Es asi que



29

(Fontalvo et al., 2012, p. 169) manifiestan lo siguiente: “Las razones o
indicadores financieros son el producto de establecer resultados numéricos
basados en relacionar dos cifras 0 cuentas bien sea del Balance General

y/o del Estado de Pérdidas y Ganancias”.

Asimismo, los célculos obtenidos de estos ratios, deben ser analizados
entre si; es decir, no basta en hallar y examinar el resultado de uno de ellos,
sino que cada uno debe ser relacionado con los otros ratios financieros,
ademas tendran que ser comparados con resultados de afios anteriores o
con otras empresas que pertenecen al mismo sector (Fontalvo et al., 2012).
Por ejemplo, si se obtiene malos resultados en uno de los indicadores
financieros, es muy probable que a través de otro ratio, se pueda saber el
motivo de ese resultado; asimismo, si el resultado de un ratio es positivo,
esto no quiere decir que la empresa esta funcionando adecuadamente, ya
gue puede haber disminuido significativamente con respecto al afio anterior
e incluso estar por debajo del ratio promedio del sector. Por eso, a partir de
este analisis, se podra obtener informacion util y detallada sobre la
funcionalidad de las operaciones de la empresa, tomar decisiones e

implementar estrategias que solucionen los puntos débiles.

Existen cuatro grupos de indicadores financieros que permiten analizar
la funcionalidad de una empresa; estas se conocen como los indicadores
de liquidez, indicadores de solvencia, indicador de gestion y los indicadores

de rentabilidad.
a. Indicadores de liquidez

Los indicadores o ratios de liquidez nos indican la capacidad que posee
la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo. Con respecto
a lo anteriormente mencionado, (Gaviria etal., 2010, p. 6), sefala lo
siguiente con respecto a la liquidez: “Sirven para establecer la facilidad o
dificultad que presenta una compaifiia para pagar sus pasivos corrientes
con el producto de convertir a efectivos sus activos corrientes”. Por tanto,
los indicadores de liquidez parten de analizar la capacidad de pago de una

empresa, por los activos corrientes que poseen, los cuales son los mas
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liguidos de todos los rubros que componen los activos; como sefialan
(Fontalvo et al., 2012), estos indicadores permiten conocer qué sucederia
si a una empresa determinada, se le requiriera cumplir con sus deudas de

menos de un ano.

Dentro de los indicadores que componen este tipo de indicador, se

encuentran la liquidez corriente, prueba acida y prueba defensiva.
Indicador de liquidez general

Este indicador o ratio nos muestra la relacion que poseen los activos
corrientes con los pasivos corrientes de una empresa, ademas, de que su
resultado es interpretado en numero de veces (Andrade, 2017). Por
ejemplo, en caso de que el calculo del ratio de liquidez general de una
empresa sea 1.5, esto quiere decir que, por cada sol de deuda corriente, la
empresa tiene S/1.5 para cubrirlo. Usualmente, obtener un ratio de liquidez
general de 1 0 mas, es positivo para la empresa; significaria que no habria
problemas con la capacidad de pago; sin embargo, se tendra que tomar en
cuenta el giro del negocio de la empresa, ademas de compararlos con los
estados financieros-anteriores, para verificar si realmente el ratio de
liquidez general calculado, estd siendo beneficiosa para la entidad. La

formula para calcular este indicador se muestra en el siguiente grafico:

Grafico N° 1: Formula de la liquidez general

Razén Activo Corriente
corriente Pasivo Corriente

% 100 (1)

(Fontalvo et al., 2012, p. 322)

Indicador de prueba acida

El indicador de la prueba &cida relaciona los activos corrientes, a
excepcion de la cuenta de Inventarios y gastos pagados por anticipados,

con los pasivos corrientes. Sin dejar de lado los inventarios de este calculo,
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se esta excluyendo el activo menos liquido de los activos corrientes
(Andrade Pinelo, 2017); esto permite obtener una conclusion mucho mas
exacta sobre la real capacidad que posee la empresa, frente a sus
obligaciones de corto plazo, ya que, en muchas ocasiones, por el giro de
negocio, una empresa presenta mucho mas inventario; y esto no significa
que su liquidez sea mala. La férmula para calcular este indicador se

muestra en el siguiente grafico:

Gréfico N° 2: Formula de la prueba acida

Prueba Activo Corriente — Inventarios

x100  (2)

dcida Pasive Corriente

(Fontalvo et al., 2012, p. 322)
Indicador de prueba defensiva

El indicador de prueba defensiva relaciona los activos mas corrientes,
como el efectivo y equivalente de efectivo, con sus pasivos de corto plazo
(Andrade, 2020); este indicador también se calcula para obtener un
resultado mas detallado sobre la capacidad de pago de la empresa frente
al activo mas liquido de sus activos corrientes. Aching (2005) manifiesta
qgue este indicador solo considera el rubro de Caja, Bancos y valores
negociables; asimismo, permite conocer la capacidad de una empresa para
continuar sus actividades con sus activos mas liquidos y sin utilizar los
ingresos por ventas. La formula para calcular este indicador se muestra en

el siguiente gréfico:

Grafico N° 3: Formula de la prueba defensiva

Razén de Banco+ Caja
liquidez Pasivo Corriente

3)

(Fontalvo et al., 2012, p. 322)
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b. Indicadores de solvencia

Los indicadores o ratios de solvencia, tambien conocidos como ratios de
endeudamiento o apalancamiento, sirven de analisis para conocer en
cuanto la empresa se ha financiado a partir de terceros para desarrollar sus
operaciones. Ante esto, Ortiz (como se citd en Gaviria et al., 2016)

manifiesta:

“Los indicadores de endeudamiento tienen por objeto medir en qué
grado y de qué forman participan los acreedores dentro del
financiamiento de la empresa. De la misma manera se trata de
establecer el riesgo que corren tales acreedores, el riesgo de los
duefios y la conveniencia o incoveniencia de un determinado nivel

de endeudamiento de la empresa” (p. 6).

Es asi que a partir de este ratio, la empresa puede conocer cuél es la
proporcion, con el cual este usa financiamiento de terceros para conseguir
recursos, y no con capital propio; ademas de conocer cuan endeudada se
encuentra. Diaz (2020), hace referencia a cuatro tipos de ratios o razones
de solvencia: raz6n de endeudamiento o de deuda, razén de grado de
propiedad, razon de cobertura de intereses y razén de cobertura de activos
fijos.

Razon de endeudamiento o de deuda

Este ratio nos muestra qué porcentaje de los activos totales de una
empresa, esta siendo financiado por terceros; y se calcula dividiendo los
pasivos totales de una empresa entre su total de activos (Diaz, 2020).
Asimismo, como sefiala Aching (2005), este ratio nos muestra qué tanto
una empresa se encuentra endeudado por acreedores; por ejemplo, este
autor explica que en caso la razén de endeudamiento sea de 44.74%, esto
quiere decir que el 44.74% de los activos totales que posee la empresa,
son financiados por terceros y el restante se encuentra financiado por el

mismo patrimonio de la entidad.
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Obtener un razon de endeudamiento alto, no es éptimo para una
empresa, puesto que en caso la empresa entre en quiebra, los acreedores
o terceros seran los mas perjudicados (Diaz, 2020). La férmula para

calcular este indicador se muestra en el siguiente grafico:

Gréafico N° 4: Férmula de la razén de endeudamiento

Indicador Ecuacién
Nivel de Pasivo total 6
endeudamiento | Activo roral ©)

(Fontalvo et al., 2012, p. 322)
Razon de grado de propiedad

El ratio o razon de grado de propiedad, indica cuanta es la proporcion,
por el cual los propietarios de la empresa se encuentran financiando los
recursos de sus actividades; y se calcula dividiendo el patrimonio total de
una empresa entre sus activos totales. Asimismo, es importante sefialar
que no por obtener, dentro de este ratio, un porcentaje mayor al del razén
de endeumaniento, significa que la empresa se encuentra en la capacidad
de cumplir con sus deudas; todo lo contrario, esto significaria que la
empresa no cuenta con la capacidad de recurrir en financiamiento con otras
entidades (Diaz, 2020).

Razdén de cobertura de intereses

Este ratio o raz6n permite obtener cuan nimero de veces la Utilidad
antes de Intereses e Impuestos (UAII) cubren los intereses generadps por
las obligaciones con terceros. Su calculo se obtiene de la division entre la
Utilidad antes de Intereses e Impuestos y los intereses incurridos en el
periodo (Diaz, 2020). Asimismo, Aching (2005) senala que “este ratio nos
indica hasta qué punto pueden disminuir las utilidades sin poner a la

empresa en una situacion de dificultad para pagar sus gastos financieros”
(p. 26).
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Razén de cobertura del activo fijo

Este ratio o raz6n nos muestra la cantidad veces que un activo fijo se
encuentra siendo financiado por terceros; y su calculo es la suma de la
deuda de largo plazo de la entidad y su patrimonio entre el activo fijo neto.
Cabe resaltar que mientras mayor sea el resultado de estos ratios, existira
una mayor capacidad de solvencia financiera por parte de la empresa
(Diaz, 2020).

c. Indicadores de gestion

Dentro de los indicadores financieros, también se encuentran los ratios
de gestion, los cuales permiten evaluar la eficiencia de la empresa a partir
de sus operaciones Yy politicas. Como su nombre lo menciona, nos brinda
informacion sobre la gestion de la empresa; por ejemplo la politica
establecida de los dias de pago a proveedores o cobranza a clientes, asi
como de su rotacion de inventario (Andrade, 2017).

Asimismo, Diaz (2020) senala que “con la aplicacion de estas razones
el objetivo es evaluar la eficiencia con la que la empresa esta utilizando sus
recursos, tomando en cuenta las decisiones y las politicas establecidas por
la empresa” (p. 4); es decir, permite evaluar la eficiencia de sus recursos a

partir de los ingresos obtenidos en el periodo.

Dentro de los indicadores de gestién, tenemos la rotacién de Cuentas
por Cobrar Comerciales, plazo promedio de cobranza, rotacion de
Inventarios, plazo promedio de inmovilizacion de inventarios, rotacién de

Cuentas por Pagar Comerciales y el plazo promedio de pagos.
Rotacion de Cuentas por Cobrar Comerciales

Este indicador permite conocer la frecuencia de recuperacion de la
liquidez, a partir de la evaluacién de la eficiencia del cobro por las ventas
de un periodo (Castro & Muro, 2019); en otras palabras, muestra la rapidez
en que una venta al crédito, llega a ser cobrada. Asimismo, Andrade (2017)

sefala que este indicador nos muestra la relacion que existe entre las
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cuentas por cobrar comerciales y las ventas de una empresa en un periodo

determinado; y es expresado en numero de veces.

Este indicador resulta de la “division de las ventas al crédito entre el
promedio de las cuentas por cobrar comerciales” (Diaz, 2020); es decir el
promedio entre el periodo actual y del anterior.

Asimismo, para realizar este analisis es preferible obtener las ventas al
crédito; sin embargo, si no se cuenta con dicha informacion, se podra
proceder con el calculo de todas las ventas, asumiendo que son al crédito
(Andrade, 2017). Esto se debe a que se este indicador analiza las cuentas
por cobrar, la cuales en su total son al crédito y no por efectivo; por ende
para verificar su eficacia con los ingresos, seria ideal relacionarlo con las

ventas que también son al crédito.
Plazo promedio de cobranza

Este indicador nos muestra el nimero de dias que separan la fecha en
la cual se realiz6 la venta y la fecha en la que se cobra esa venta; asimismo,
este plazo debera ser verificado por la empresa, con el objetivo de
corroborar, si se estan cumpliendo con las politicas establecidas con
respecto al ciclo de cobranza. Por otro lado, el plazo promedio de cobranza
se calcula dividiendo el numero de dias del afio (365) entre la rotacion de
Cuentas por Cobrar Comerciales. Cabe resaltar que este indicador se
deriva de la rotacion de Cuentas por Cobrar Comerciales; es asi que si se
obtiene un mayor resultado en el ultimo indicador mencionado, el plazo

promedio de cobranza va a resultar menor (Diaz, 2020).
Rotacion de Inventarios

Este indicador indica qué tan rapido salen e ingresan los inventarios,
dependiendo de las ventas de la empresa. Se calcula dividiendo el costo
de ventas del periodo entre el inventario promedio (Diaz, 2020); es decir el

promedio del rubro de inventarios del periodo actual y del anterior.

Asimismo, segun Andrade (2017), la rotaciéon de inventarios nos

muestra la relacion entre los inventarios y el costo de ventas del periodo; al
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obtener este resultado, la empresa podra evaluar la eficiencia de la
administracion de sus existencias, puesto que a mayor rotacién de los
inventarios, habra mayores ingresos. Sin embargo, el resultado de este
indicador también depende del giro del negocio de la empresa, ya que en

ciertas industrias la rotacion de sus existencias sera menor que otras.
Plazo promedio de inmovilizaciéon de Inventarios

Este indicador, segun Diaz, “nos muestra el numero de dias (en
promedio) que las existencias permanecen en el inventario, antes de
convertirse en efectivo o en cuentas por cobrar producto de las ventas”
(2020, p. 5).

El plazo promedio de inmovilizacion de Inventarios se deriva de la
misma rotacién de Inventarios, puesto que este indicador se calcula
dividiendo el nimero de dias del afio (365) entre el resultado de la rotacion
de Inventarios (Diaz, 2020).

Rotacion de Cuentas por Pagar Comerciales

Este indicador nos muestra la relacion de las Cuentas por Pagar
Comerciales de una empresa y las compras al crédito generadas durante
el periodo (Andrade, 2017). Asimismo, Castro y Muro (2019) sefialan que,
a partir de este ratio, se podra conocer la gestion del movimiento de las
Cuentas por Pagar con respecto a las compras realizadas; esto se debe a
que este indicador nos muestra con qué frecuencia se paga a los

proveedores por las compras que se generaron al crédito.

Este indicador se calcula dividiendo las compras al crédito entre el
promedio de las Cuentas por Pagar Comerciales (Diaz, 2020); es decir el

promedio del periodo actual y del anterior.
Plazo promedio de pagos

Cadillo, Guerrero y Yanqui (como se citd en Castro y Muro, 2016)
manifiestan que “este ratio indica la cantidad de numeros de dias, en las

cuales se basa las veces en gque se han renovado las cuentas por pagar.
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Es decir, muestran como la empresa efectla la liquidacion de su deuda a
corto plazo” (p. 28 — 29); en otros terminos, nos muestra en cuantos dias

se efectdan los pagos por las compras realizadas al crédito.

El plazo promedio de pagos de deriva del indicador de rotacion de
Cuentas por Pagar Comerciales, puesto que se calcula dividiendo el
namero de dias del afio (365) entre el dltimo indicador mencionado (Castro
y Muro, 2016)

d. Indicadores de rentabilidad

Los indicadores o ratios de rentabilidad muestran qué tan eficiente ha
sido la empresa en obtener utilidades, a partir del control de sus costos y
gastos; de sus ingresos por ventas y de sus inversiones (Fontalvo et al.,
2012); por ejemplo, si los indicadores de rentabilidad disminuyeran, se
tendra que analizar si aumentaron o disminuyeron sus ventas, como les fue

con su utilidad, entre otros.

Existen cuatro ratios de rentabilidad, los cuales son el ratio de
rentabilidad sobre las ventas, rentabilidad del margen comercial,
rentabilidad sobre capitales propios y rentabilidad sobre la inversion; los
cuales en su mayoria guardan relacion con las utilidades generadas en el

periodo. Esto sera explicado en un apartado siguiente.

2.2.5. Rentabilidad

Bonson (como se cito De la Cruz & Julca, 2019) sefiala que la
rentabilidad permite medir la capacidad que tiene una compafiia en poder
obtener ganancias, y asi poder ser repartidas a los accionistas. Por otra
parte, para Gallizo “la rentabilidad mide la relacion entre los resultados de
una actividad y los medios empleados para obtenerlos” (2017, p. 106), por
tanto, este indicador permite verificar y analizar las ganancias obtenidas
dentro del periodo, a partir de distintos rubros de la empresa como los

costos, gastos, inversiones, entre otros.
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Asimismo, la rentabilidad mide la manera en que una empresa obtiene
un superavit para ser repartido entre sus accionistas, los cuales pueden ser
comparados con los recursos generados en la empresa para la medida de
su eficiencia (Valencia Nufiez et al., 2020). Segun lzquierdo (como se cito
en Caiza et al., 2019), las empresas que obtienen mas rentabilidad son las
que obtienen un mayor crecimiento en el sector en el cual pertenecen,

puesto que poseen capacidad de generar utilidades.
Importancia de la Rentabilidad

KPMG (como se citdé Arrué, 2014) menciona que en un reporte titulado
“‘European Family Business Barometer” se validéo que del 83% de la
empresas familiares del continente europeo que tenian como objetivo
crecer el siguiente afo, el 57% planteaban mejorar su rentabilidad y 34%
mejorar su nivel de ventas; indicando que ambos conceptos son de suma
importancia para que una empresa pueda mantenerse en el ambito
econdémico. Asimismo, Gaviria et al. (2016) consideran que la importancia
de los indicadores de rentabilidad radica en poder obtener informacion
relevante para la toma de decisiones en conjunto; es decir, entre todas las
areas de la empresa. Ademas, estos autores sefialan que gracias a la
rentabilidad una entidad puede conocer como es el mecanismo del sector,
la rentabilidad de sus inversiones, la eficiencia de sus actividades y como
se encuentra econdmicamente la Compafia, teniendo en cuenta que, a
partir del correcto analisis de la rentabilidad, se podra tomar adecuadas

decisiones, las cuales beneficiaran a la empresa.
Tipos de rentabilidad

Dentro de los tipos de rentabilidad que existen tenemos: VAN (Valor

Actual Neto) y la TIR (Tasa Interna de Retorno)

En primer lugar, segun Mete, el Valor Actual Neto (VAN) es considerado
un tipo de rentabilidad, el cual mide los ingresos y egresos futuros que
tendra una empresa al desarrollar un determinado proyecto; y asi poder

conocer la ganancia que se generara por esta actividad (2014). Asimismo,
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este mismo autor sefala que es importante resaltar que un VAN negativo
no indica, necesariamente que no exista ganancia, sino también se puede
interpretar como que no se cumple con los objetivos del determinado
proyecto (2014).

En segundo lugar, la Tasa Interna de Retorno (TIR) “se define como la
tasa de descuento que iguala el valor presente de los ingresos del proyecto
con el valor presente de los egresos” (Mete, 2014, p. 71), permitiendo
evaluar el rendimiento que obtiene una empresa por sus inversiones;
asimismo, este tipo de rentabilidad tiene como objetivo medir el rendimiento
interno del proyecto, basandose en los flujos efectivos que genera (Mate,
2014).

2.2.6. Indicadores de Rentabilidad

Las razones o indicadores de rentabilidad nos muestran la capacidad de
una empresa en obtener beneficios econémicos por los recursos utilizados
dentro de sus operaciones, logrando cumplir con los objetivos establecidos
e incrementar su valor (Gaviria et al., 2016).

Asimismo, diversos autores sefalan la existencia de distintos ratios o
indicadores de rentabilidad; sin embargo, antes de explicarlos, es
importante conceptualizar las definiciones de las variables mas influyentes
dentro de estos ratios, los cuales son las inversiones, las ventas, el

patrimonio empresarial y la utilidad neta.

En primer lugar, las inversiones son cualquier tipo de instrumentos,
llevado a cabo por decision de la misma empresa, los cuales tienen como
propésito generar ingresos, crecer en el posicionamiento econdmico del
sector e incluso mantenerse; para que se logren estos objetivos, la empresa
tiene que obtener un rendimiento de la inversion, los cuales se perciben
como ingresos o0 aumento de valor de la entidad (Gitman & Joehnk, 2009).
Entre los tipos de inversiones podemos sefialar a los titulos, los cuales
consisten en deudas o derechos legales que permitan obtener o vender

participaciones de la empresa como los bonos, las acciones y las opciones;
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asimismo, las propiedades, las cuales son otro tipo de inversiones,
consisten en inversiones de terrenos, edificios o la propiedad personal

tangible como obras de arte, antigiiedades, etc.

En segundo lugar, el patrimonio de una empresa esta conformado por
los recursos propios de la entidad; es decir las que no son con deudas a
terceros. Dentro del rubro de patrimonio, tenemos a los fondos propios, los
cuales constituyen la financiacion de la empresa por los recursos de sus
propietarios; y también tenemos a las subvenciones, donaciones y legados,
los cuales son aportados por la Administracion Publica y otras instituciones
(Edebé, 2018).

En tercer lugar, la venta o también llamado ingreso “se puede definir
como la operacién mediante la cual una persona transmite a otra persona
la propiedad que tiene sobre un bien o derecho, a cambio de un precio
determinado” (Vasquez, 2008, p.16); es decir, la venta es una operaciéon
principal de una empresa, en la cual se cede el bien o servicio producido a
cambio de dinero o de otros tipos de intercambios.

La utilidad neta, como lo manifiesta Avalos (2011), es el resultado de
disminuirle a los ingresos o ventas de un determinado periodo, los costos y
gastos incurridos directa o indirectamente. Su célculo, como se mencioné
anteriormente, se realiza dentro del Estado de Resultados, y se empieza
por disminuir de los ingresos, las diversas clasificaciones de gasto como el
costo de ventas, luego se le reduce los gastos de venta y administracion; y
finalmente otros gastos incurridos durante el periodo. Asimismo, para que
el resultado sea una utilidad neta, los ingresos tendran que ser mayores a

sus gastos, si no es asi, sera una pérdida neta.
Rentabilidad econémica o Rentabilidad sobre la Inversion

Por otro lado, segun Ccaccya (como se citd en De la Cruz y Julca, 2019),
la rentabilidad se ve a partir de dos puntos de vista: la rentabilidad
econdémicay la rentabilidad financiera. En primer lugar, Ccaccya sefiala que

la rentabilidad econdmica mide la eficiencia de los activos de una
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compafia, independientemente de como fue su forma de financiamiento;
en resumen, este autor manifiesta que “La rentabilidad economica reflejaria
la tasa en la que se remunera la totalidad de los recursos utilizados en la
explotacion” (2019, p.24)

Por otro lado, aportando al concepto de rentabilidad econdmica,

Castella (2017) sefala lo siguiente:

“La rentabilidad econdémica es considerada como una medida
de la capacidad de los activos de una empresa para generar
beneficio con independencia de como han sido financiados, lo que
permite la comparacion de la rentabilidad entre empresas sin que
la diferencia en las distintas estructuras financieras, puesta de
manifiesto en el pago de intereses, afecte al valor de la
rentabilidad” (p. 106).

Si bien muchos autores mencionan el nombre de rentabilidad
econdmica, este también se le conoce como rentabilidad sobre la inversion
(ROA), la cual es uno de los ratios de rentabilidad mencionado en parrafos

anteriores.

Diaz (2020) nos indica que este indicador se calcula dividiendo la
utilidad neta de la empresa entre su total de activos; y ese resultado nos
muestra la eficiencia de la empresa al utilizar sus activos. Este autor sefiala
que la rentabilidad sobre la inversion “nos muestra el grado de eficiencia
con el cual la empresa emplea sus activos, para la generacion de una
unidad monetaria de ingresos por ventas y por lo tanto de la utilidad neta”
(2020); es decir para verificar si la utilizacion de esos activos esta siendo
beneficioso para generar ganancias. Asimismo, Tanaka (como se citdé en
De la Cruz y Julca, 2020) afirma que una empresa ha llegado a conseguir
una buena rentabilidad, cuando ha invertido adecuadamente en sus

activos.
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Rentabilidad financiera o Rentabilidad sobre el Patrimonio

Por otra parte, la rentabilidad financiera nos muestra el rendimiento de
una empresa a partir de sus propios medios (De la Cruz y Julca, 2020); es
decir cuanta ganancia ha generado esta a partir de su patrimonio.
Asimismo, Gallizo (2017) afirma que este indicador muestra los
rendimientos absolutos con respecto a la inversion de los accionistas;
asimismo, este autor sefiala que “La obtencién de fondos permitira a la
compafiia crecer, siempre que haya condiciones de mercado adecuadas, y

a su vez, conducira a mayores beneficios” (2017, p. 109).

Asi como a la rentabilidad economica se le conoce como rentabilidad
sobre la inversion (ROA), la rentabilidad financiera también es llamada
rentabilidad sobre el patrimonio o rentabilidad sobre capitales propios
(ROE). Como sefiala Diaz (2020), este ratio se obtiene a partir de la division
de la utilidad neta entre el capital social, ademas de que ese resultado nos

muestra la tasa del rendimiento obtenido por la inversion de los accionistas.

Ademas de estos dos indicadores, Andrade (2017) manifiesta tres otros
indicadores de rentabilidad: Margen de utilidad bruta, Margen operativo y
Margen de utilidad neta.

Margen de utilidad bruta o rentabilidad del margen comercial

El margen de utilidad bruta o también conocido como rentabilidad del
margen comercial, se calcula dividiendo la utilidad bruta (Ventas netas —
Costo de ventas) entre las ventas totales: y a partir de su resultado, una
empresa puede conocer cuanto representa la utilidad bruta generada, con
respecto a las ventas totales (Andrade, 2017); es decir, nos muestra la
eficiencia de la empresa, a través de la utilidad bruta, por sus ventas del
periodo. Asimismo, Fontalvo et al. (2012) sefiala que este indicador
“expresa el porcentaje determinado de utilidad bruta que se esta generando
por cada peso vendido” (p. 171).
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Margen operativo

El indicador de margen operativo se calcula dividiendo la utilidad antes
de impuestos e intereses (UAIl) entre las ventas totales, ademas nos
muestra la eficiencia con que el que se administraron sus recursos
operativos (Andrade, 2017); es decir cuanta se obtiene de UAII por las
ventas realizadas durante el periodo. Este margen permite medir la
rentabilidad de la empresa dejando de lado otro tipo de gastos, los cuales
son los intereses de sus inversiones y sus gastos por el Impuesto a la Renta
(Avalos, 2011).

Margen de utilidad neta o Rentabilidad neta

Por dltimo, se encuentra el margen de utilidad neta o también conocido
como rentabilidad neta, la cual se calcula “dividiendo la utilidad neta del
periodo entre las ventas netas y se considera que es una medida exacta,
pues considera el efecto de los gastos operativos, los costos de

financiamiento y el efecto de las tasas impositivas” (Diaz, 2020, p.8).

Es asi como, este calculo se obtendria de todos los costos y gastos que
se incurren dentro del estado de resultados, y partir de esto, medir su
eficiencia por las ventas realizadas durante el periodo. Asimismo, Andrade
(2017) menciona que este indicador nos ayuda a entender cuanta utilidad

obtenemos a partir de cada unidad vendida dentro del periodo.

2.2.7. Sector Agroindustrial

Los autores Da Silva, Baker, Shepherd, Jenane y Miranda (2013)

sefialan que el sector agroindustrial es

“El subconjunto del sector manufacturero que procesa materias
primas y productos intermedios agricolas, forestales y pesqueros.
De este modo, el sector agroindustrial incluye fabricantes de
alimentos, bebidas y tabaco, textiles y prendas de vestir, muebles
y productos de madera, papel, productos de papel e impresion,
ademas de caucho y productos de caucho” (p. 12).
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Asimismo, la actividad del sector agroindustrial consiste en transformar
productos obtenidos de la cosecha y post cosecha de la agricultura de un
lugar, y asi brindar un valor agregado a estos productos (Aguirre, Calixto,
Gil y Vila, 2019), como, por ejemplo, la cosecha de la cafia de azucar
genera nuevos productos como la azucar rubia, azucar refinada y la

melaza.

Segun la Camara de Comercio de Lima (Camara de Comercio de Lima,
2019), la actividad agroindustrial posee el papel importante de coincidir la
produccion de sus productos con las necesidades de consumo de la
poblacién tanto nacional como internacional; asimismo, al tener el papel de
transformar productos, genera la diversificacion de estos, permitiendo que
los consumidores puedan incurrir en nuevos mercados. Por otro lado, la
Organizacion de las Naciones Unidas (como se citd en la Camara de
Comercio de Lima [CCL], 2019) sefala que este sector comenz6 a
expandirse y ha obtenido mayor demanda, debido a que se han presentado
diversos cambios dentro de los paises emergentes; como por ejemplo el
crecimiento de sus poblaciones, la generacion de mayores ingresos en las
familias, mayor participacion laboral de las mujeres, alteraciones en los

productos usualmente consumidos y un mayor uso de los productos.
Sector agroindustrial en el Peru

En el Peru, el sector agroindustrial es uno de los principales sectores
que permite impulsar la economia del pais; y a su vez, contribuye a la
disminucién de la pobreza proveniente de la poblacion rural, puesto que la
mitad de los ingresos de esa poblacién son obtenidas de las actividades

agroindustriales (Bernuy et al., 2017).

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica (INEI, 2019), las
empresas del sector agroindustrial representan el 5.4% del Producto Bruto
Interno (PBI), ademas es considerado como la quinta industria que mas
aporta al PBI del pais. Asimismo, el Instituto de Economia y Desarrollo
Empresarial (como se cité en la Camara de Comercio de Lima [CCL], 2019),

manifiesta que dentro del periodo 2014-2018, el PBI del sector
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agroindustrial obtuvo un crecimiento del 13.7%, ademas de incrementar la

tasa de empleabilidad en un 22%.

Una de las razones por cual, el sector agroindustrial se encuentra
incrementando su valor, tanto nacional como internacionalmente, se debe
a gque el gobierno del Peru, al observar el 6ptimo impacto que generaba la
actividad agroindustrial dentro de la economia del pais, tom6 medidas para
lograr expandir este sector; como por ejemplo la Ley N° 27360 — Ley de
Promocion Agraria (Congreso de la Republica, 2000). Esta ley tenia como
principal propdsito incrementar las exportaciones agroindustriales en el
pais, a través del ofrecimiento de beneficios para los inversionistas de las
empresas de este sector, la reduccion de la tasa de Impuesto a la Renta,
recuperacion del IGV, flexibilidad para la contratacion del personal y la
aprobacion de menores beneficios al personal perteneciente a este tipo de
empresas (Bernuy et al., 2017); logrando que muchas de estas apuesten
por esta industria, aumentando la cosecha, los cultivos, la mano de obra 'y

por ende, la venta de sus productos.

A la fecha de realizacién de esta investigacion, el Congreso de la
Republica, el viernes 4 de diciembre de 2020, derogo la Ley de Promocion
Agraria debido a las masivas protestas en el pais por las pésimas
condiciones laborales y el paupérrimo salario que reciben los trabajadores
agroindustriales. Segun el diario EI Comercio (2020), esta Ley ha sido
derogado a través del Proyecto de Ley 5759, el cual sefiala que con la Ley
de Promocién Agraria no se llego a reducir la informalidad dentro del sector,
ademas de que, a partir de dicha ley, el Estado ha dejado de recaudar
alrededor de S/2.500 millones en los ultimos diez afios. Hasta el momento

no hay una nueva Ley que la remplace.

2.2.8. Sector Azucarero

En el Perd, debido a la Reforma Agraria dada por el gobierno militar de
Velasco Alvarado (1968-1974), la industria azucarera fue cooperativizada,
por lo que llego a ser un “sector fuertemente controlado por el Estado en la

gestion y relacion con el mercado interno a través de una fijacion de
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precios” (Zegarra & Salcedo, 2004). Asimismo, “durante los primeros afnos
de la década de los 70, las ex haciendas se convirtieron en cooperativas
manejadas por los trabajadores, pero aun se tenia presencia del Estado”
(Zegarra & Salcedo, 2004, p. 10).

Algunos afos después, con el gobierno de Fujimori, a mediados de los
90, se decidié dar “inicio a un proceso de reforma del sector azucarero
basandose en la entrada de capital privado en las empresas cooperativas”
(Zegarra & Salcedo, 2004, p. 12). Por lo que, a partir de 1996 se dieron las
disposiciones legales, las cuales daban permiso a una conversion de
empresas cooperativas a sociedades anénimas; es decir, se comenzo a dar
un cambio de modelo empresarial y con ello, también, se promovié un
proceso de entrada de inversionistas privados a estas empresas
azucareras mediante la compra de acciones (Zegarra & Salcedo, 2004).

Ya para este siglo, la industria azucarera nacional se empezé a basar
en su heterogeneidad, puesto que en dicho sector comenzaron a
registrarse mayores inversionistas privadas brindando de esa manera
grandes rendimientos en la produccion de cafia y la produccion de azucar
(Zegarra & Salcedo, 2004, p. 14).

Es por ello que actualmente la actividad azucarera, dentro de las
actividades agroindustriales, representa el 3.6% del PBI agricola, llegando
de esa manea a ser el cultivo mas importante en el Peru y a su vez generar

2 millones de ingresos a través de impuestos en el pais (APAAD, s/f).

En estos ultimos afios, para el sector azucarero, segun el informe de

(Observatorio de commodities: azucar, 2019):

“El comportamiento de la produccion de cafia de azucar ha sido
fluctuante, con comportamiento negativo entre los afios 2015,
2016 y 2017, debido a diversos factores como la paralizacion
de la produccion de algunas plantas industriales, pero
principalmente debido al impacto del Fendmeno El Nifio, que

afecto sensiblemente la infraestructura vial y de riesgo. En el
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afo 2018 la produccion se logro recuperar e incremento en un
10%, con un volumen de produccién de 10,3 millones de
toneladas de cafia de azUlcar, y para el afio 2019 se eleva hasta
un volumen de 10,9 millones de toneladas, es decir un

incremento de 5,7% respecto al afio 2018” (p. 9).

Sin embargo, para el mes de marzo del 2020 la suma de volumen fue
de 2,25 millones de toneladas; es decir, un 11,2% menos que el volumen
producido en el mismo mes del afio 2019. La caida de produccién se ha
dado como impacto por las medidas de restriccibn para evitar de esa
manera la propagacion del Covid-19, por lo que se paralizaron las cosechas
de cafia de azucar, puesto que en las plantaciones hubo ausencia de

trabajadores.

Ante esta situacion, se origind una especulaciéon de precios en la
adquisicion del azucar, por lo que la Asociacion Peruana de
Agroindustriales del Azucar y Derivados se encontrd en la obligacion de
brindar un comunicado, en el cual aseguraba que la produccion y
abastecimiento del azdicar, como sus derivados, se encontraba asegurada
para la demanda nacional en medio del estado de emergencia nacional.
Asimismo, exhortaron tanto a sus distribuidores como clientes en denunciar
a las autoridades correspondientes la posible especulacién de precios
(Gestion, 2020b).

2.2.9. Covid-19

En diciembre del 2019, la Organizacion Mundial de la Salud (OMS)
recibid reportes de que, en la ciudad de Wuhan, en China se encontraba
afectada por una crisis sanitaria llamada Covid-19, ocasionado por el
coronavirus SARS-COV-2, si bien hasta el momento no se ha definido la
causa exacta de esta enfermedad, se sabe que es altamente contagiosa y
gue se propaga con demasiada rapidez, provocando infecciones

respiratorias, las cuales pueden ser mortales (Luna-Nemecio, 2020).
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Debido a ello y a la alta tasa de contagio la OMS, el 11 de marzo de
2020, opto por declarar a la enfermedad del Covid-19 como pandemia vy,
por ende, reconociéndola como emergencia sanitaria (2020). Aquello,
origino que diversos paises optaran por las medidas de confinamiento con
el proposito de desacelerar el indice de contagiados, por lo que diversas
empresas, las cuales no brindaban servicios de primera necesidad, tuvieron

gue paralizar su produccion.

Estas medidas han generado una gran crisis econémicas mundial,
debido a que se reporté una alta tasa de desempleo, puesto que muchas
empresas se vieron en la obligacion a cerrar por falta de liquidez (Ozili &
Arun, 2020).

En el Perd, los primeros casos de Covid-19 se dio a inicios de marzo de
2020 y ante esta situacion el presidente, junto al comité ministerial,
declararon bajo Decreto Supremo N° 044-2020-PCM el dia 15 de ese mes,
como Estado de Emergencia Nacional. En un inicio, el estado de
emergencia fue dado por un plazo de quince dias calendario; sin embargo,
pasado esos dias dicho estado de emergencia continio ampliandose hasta
el 7 de diciembre de 2020 (Presidencia del Consejo de Ministos, 2020).

Entre las medidas que el Peru opto, para desacelerar el indice de
contagio, segun el articulo 7° del decreto mencionado, fue la restriccion de
actividades comerciales, culturales, actividades recreativas, hoteles y
restaurantes, ademas del cierre temporal de fronteras originando de esa
manera una paralizacion economica (Presidencia del Consejo de Ministos,
2020).

Sin embargo, el Estado con la finalidad de reactivar paulatinamente la
economia peruana planteo fases para la apertura de diversos negocios,
puesto que 43% de empresas en el Per( sefialaban que se encontraban
afectadas por las medidas tomadas; entre los cuales, los sectores mas
perjudicados fueron el de turismo, construccion e inmobiliaria, y mineria y

metalurgia (Gestion, 2020a).



49

3. Hipotesis y Variables

En el presente capitulo se mencionan las hipotesis y variables que se

desarrollaran en el trabajo de investigacion.

3.1. Hipotesis

La hipétesis general y especificas se describirdn a continuacion:

3.1.1. Hipotesis General

e EIl Covid-19 ha originado un impacto positivo en la rentabilidad de las
empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV en el periodo
2020.

3.1.2. Hipoétesis Especificas

e EICovid-19 ha originado un aumento en las ventas de las empresas del
sector azucarero supervisadas por la SMV en el periodo 2020.

e El Covid-19 ha originado un aumento en la rentabilidad sobre la
inversion de las empresas del sector azucarero supervisadas por la
SMV en el periodo 2020.

e EIl Covid-19 ha originado un aumento en la rentabilidad neta de las
empresas del sector azucarero supervisadas por la SMV en el periodo
2020.

3.2. Variables

Las variables identificadas dentro de las hipotesis generadas dentro de
la presente investigacion, asi como la operacionalidad de estas variables,

se explican a continuacion.

3.2.1. Ildentificacién de Variables

A continuacién, se presentaran las cinco variables presentes tanto en la
hipotesis general como en las hipoétesis especificas. Cabe resaltar, que la

variable 1 se encuentra dentro de las otras cuatro variables.
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a. Variables de la Hipotesis General

Variable 1: Covid-19

Variable 2: Rentabilidad

b.

Variables de las Hipotesis Especificas

Variable 3: Ventas

Variable 4: Rentabilidad sobre inversién

Variable 5: Rentabilidad neta

3.2.2. Operacionalidad de Variables

A continuacion, se presenta la definiciobn de las variables; asi como los

indicadores que pertenecen a cada una de ellas.

a.

Variable 1 Covid-19. Es una enfermedad infecciosa originada por el
coronavirus y se propaga de persona en persona mediante goticulas

despedidas de la boca y nariz. Los indicadores de esta variable son:

Origen del Covid-19: A finales de diciembre de 2019 se dio a conocer
que en la cuidad de Wuhan, China, habia una enfermedad altamente

contagiosa, el cual presentaba sistemas similares a la neumonia.

Definicion del Covid-19: Es una enfermedad contagiosa que puede

presentar desde sintomas leves hasta graves, originando la muerte.

Crisis sanitaria: O también llamado crisis de salud publica afecta a toda

una poblacién de manera repentina e inesperada.

indice de contagio: Desde una visién general el coronavirus ha llegado
a presentarse en mas 61.7 millones de casos y se han reportado 1,4

millones de muertos en todo el mundo.

Principales impactos: Los principales impactos que ha traido el

coronavirus son las de una crisis econémica mundial, escases en la
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cadena de suministros y mercados, alta tasa de desempleabilidad,

Impactos negativos en los mercados de valores.

Variable 2 Rentabilidad. La rentabilidad permite analizar la capacidad
que posee una empresa para generar ganancias dentro de un
determinado periodo, a partir de la utilizaciébn de sus recursos. Los

indicadores para esta variable son:

Analisis financiero. Este analisis se basa en la evaluaciéon del nivel de
liquidez y endeudamiento; es decir mide la capacidad de una empresa

en cumplir con sus obligaciones de corto plazo.

Andlisis economico. Este analisis se basa en la capacidad de una
empresa en obtener ganancias y ser rentable con respecto al sector
que pertenezca, a través de los resultados de la utilidad neta obtenida

y de sus propios recursos como las inversiones.

Definicion de rentabilidad. La rentabilidad es un indicador que permite
analizar cuanto fue la ganancia o superavit de una empresa en un
determinado periodo, poder compararlo con afios anteriores y con el
objetivo de la empresa; y asi poder tomar decisiones que permitan el
logro de ese objetivo.

Importancia de la rentabilidad. Su importancia radica en que, gracias al
analisis de la rentabilidad, la empresa podra evaluar la eficiencia que
esta obteniendo la empresa a partir del resultado de sus utilidades; y

asi tomar decisiones adecuadas para incrementar su valor.

Tipos de rentabilidad: Existen dos tipos de rentabilidad, los cuales
miden la eficiencia de la empresa en generar beneficios por sus
proyectos. Estos son: el VAN (Valor Actual Neto) y la TIR (Tasa Interna
de Retorno), el VAN mide el beneficio que obtiene una empresa con
respecto a los ingresos y egresos de un proyecto determinado; y la

TIR, mide el rendimiento de las inversiones dentro de una empresa.
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Indicadores de rentabilidad. Estos indicadores o también llamados
ratios, miden la capacidad de una empresa en generar ganancias a
partir de su relacidon con distintos rubros como inversiones, patrimonio
y ventas. Existen cuatro tipos de indicadores: rentabilidad sobre la
inversién, rentabilidad sobre el patrimonio, rentabilidad del margen

comercial y rentabilidad neta.

Variable 3 Ventas. La venta es una actividad que se realiza para
promover un producto y/o servicio, el cual lo adquiere un cliente. Los

indicadores para esta variable son:

Definicion de ingresos. Los ingresos o también llamados ventas son
considerados como la actividad de entregar un producto o brindar un

servicio, a cambio de un monto de dinero determinado.

Produccién: La produccion se define como una actividad econdmica
encargada en transformar diferentes insumos hasta convertirlo en un
producto disponible para su venta. La produccion puede variar segun

el giro econémico de la empresa.

Commodites: Se hace referencia a commodities a los bienes fisicos que

constituyen componentes basicos de productos mas complejos.

Cadena de suministros: También llamado abastecimiento son
conjuntos de elementos que logran permitir a una organizacion realizar

adecuadamente el desarrollo de su produccién y/o servicio.

Variable 4 Rentabilidad sobre inversion. Es un tipo de indicador de
rentabilidad, el cual mide la eficiencia de los activos o inversiones de

una empresa, con respecto a la utilidad generada en el periodo.

Definicion de rentabilidad sobre inversion. La rentabilidad sobre
inversion (ROA) permite medir la capacidad de una empresa en

generar ganancias, a partir del empleo de sus inversiones y activos.
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Importancia de la rentabilidad sobre inversion. Su importancia radica en
que una empresa pueda conocer si se estan utilizando adecuadamente
sus inversiones. Es decir, en caso de que se obtenga una baja
rentabilidad sobre la inversién, esto querrd decir que no se esta
invirtiendo correctamente; y por ende, la entidad tendr4 que tomar
mejores decisiones para poder obtener mayores ganancias por el uso

de sus activos.

Ratio de rentabilidad sobre la inversion. El calculo del ratio o indicador
de la rentabilidad sobre la inversion se obtiene dividiendo la utilidad
neta de una empresa entre los activos totales de un determinado

periodo. Su resultado se mide en porcentaje.

Activos: Los activos forman parte o representan los derechos y bienes
que posee una empresa y por el cual se espera, ya sea en un corto o

largo plazo un beneficio futuro.

Variable 5 Rentabilidad neta. La rentabilidad neta o también conocida
como rentabilidad sobre ventas, mide la ganancia que obtiene una
empresa por sus ventas, tomando en cuenta sus costos, permitiendo

conocer qué tan eficaz es la empresa en su actividad principal.

Definicién de rentabilidad neta. Es un tipo de indicador de rentabilidad,
el cual permite conocer cuanta es la eficiencia de una empresa en
obtener utilidad por los ingresos generados por su actividad principal,

incluyendo sus costos y gastos.

Importancia de la rentabilidad neta. Su importancia radica en que,
gracias a la rentabilidad neta, una empresa pueda evaluar como se
encuentra su rendimiento, basandose en las ventas que realiza. A
través de este andlisis, la entidad podra tomar decisiones que ayuden

a mejorar su posicion economica dentro del sector.

Ratio de rentabilidad neta. El célculo del ratio o indicador de
rentabilidad neta se calcula dividiendo la utilidad neta sobre las ventas
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generadas en un determinado periodo. Su resultado se mide en
porcentajes.

4. Metodologia de la Investigacion

En este punto se explicara la metodologia de investigacion aplicada a
este proyecto. Dentro de esta seccion se incluird el tipo de investigacion, el
disefio, la poblacién, su muestra, la recoleccion, procesamiento y analisis

de los datos utilizados en esta investigacion.

4.1. Tipo de Investigacion

Para este trabajo de investigacion se elaborara bajo el enfoque
cualitativo. Segun Bernal (2010), este método no plantea conceptos ni
definiciones tan especificas a diferencia del enfoque cuantitativo; ademas,
la formulacién del problema no suele ser definida de manera absoluta.
Asimismo, este enfoque suele basarse en explorar y describir para
posteriormente obtener un punto de vista tedrico, por lo que van de lo

general a lo particular.

Por otro lado, el nivel de esta investigacion es descriptivo - aplicativo, ya
gue se busca identificar el impacto que tiene la rentabilidad por el Covid-19
en las empresas del sector azucarero, las cuales son supervisadas por la
SMV.

4.2. Disefio de la Investigacion

Esta investigacion se desarrollara a través de un disefio no
experimental. Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2014), el trabajo se
realiza a partir de un hecho ya existente no provocado por los participantes

de la elaboracion de la investigacion.

Asimismo, esta investigacion estara basada bajo un disefio
transeccional, puesto que se desarrollard en un determinado momento;

para este caso en el periodo 2020 (Hernandez et al., 2014).
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Por ultimo, este disefio se elaborara bajo el método deductivo, debido a
que nos permite analizar si las hipoétesis planteadas son correctas o
verdaderas a partir de los hechos observados por el investigador (Behar,
2008).

4.3. Poblacién y muestra

En esta seccion, se describiran tanto la poblacién como la muestra que

se usara para la elaboracion del presente trabajo de investigacion.

4.3.1. Descripcion de la Poblacion

La poblacibn de esta investigacion se basa en 13 empresas
pertenecientes al sector azucarero, las cuales son supervisadas por la

Superintendencia de Mercado de Valores en el periodo 2020.

A continuacién, se presentara la relacion de las 13 empresas
mencionadas con sus respectivas ventas en el periodo 2019 y su
participacion (%) en el mercado azucarero.

Tabla 1: Conformacién de la poblacion

VENTAS .
EMPRESAS PARTICIPACION
2019

Agro Industrial Paramonga S.A.A. 209.779 13,41%
Agro Industrial Laredo S.A.A. 250.676 16,02%
Agroindustrias San Jacinto S.A.A. 163.454 10,45%
Agro Pucala S.A.A. 0 0,00%
Cartavio S.A.A. 319.125 20,40%
Casaa Grande S.A.A. 471.532 30,14%
Central Azucarera Chucarapi Pampa Blanca S.A. 7.846 0,50%
Empresa Agraria Azucarera Andahuasi S.A.A. 0 0,00%
Empresa Agraria Chiquitoy S.A. 29.685 1,90%
Empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A. 10.855 0,69%
Empresa Agroindustrial Pomalca S.A.A. 94.239 6,02%
Empresa Agroindustrial Tuman S.A.A. 0 0,00%
Empresa Azucarera "El Ingenio" S.A. 7.091 0,45%
TOTAL 1.564.282 100,00%

Fuente: Elaboracion propia
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4.3.2. Seleccion de la Muestra

A continuacién, se mostraran las empresas seleccionadas para esta
investigacion, las cuales poseen en su conjunto una participacion de
90,43% en dicho sector. Asimismo, es importante mencionar que para
efectos de la muestra no se han considerado las empresas que para el
periodo 2019 que formando parte de la poblacién no se han registrado

ingresos.

Tabla 2: Empresas seleccionadas para la muestra

VENTAS ,
EMPRESAS PARTICIPACION
2019

Agro Industrial Paramonga S.A.A.| 209.779 13,41%
Agro Industrial Laredo S.A.A. 250.676 16,02%
Agroindustrias San Jacinto S.A.A. 163.454 10,45%
Cartavio S.A.A. 319.125 20,40%
Casaa Grande S.AA. 471.532 30,14%
TOTAL 1.414.566 90,43%

Fuente: Elaboracion propia

4.4. Recoleccion de datos

La técnica de recoleccién de datos para esta investigacion sera a traves
de la revision de los estados financieros auditados de las cinco empresas
mencionadas anteriormente, las cuales seran extraidas del portal de la
SMV. Ademas, se usaran otras fuentes como articulos, tesis y noticias, los
cuales ayudaran a un mejor entendimiento y elaboracion del trabajo de

investigacion.

4.4.1. Diseio deinstrumentos

Para este trabajo, los instrumentos que se utilizardn seran los

siguientes:

o Internet: el cual sera util para la recoleccién de informacion, a partir

de lo obtenido de la pagina web de la Superintendencia del Mercado



57

de Valores; asi como uso de noticias relevantes al sector azucarero
y el Covid-19.

e Andlisis de documentos: a partir de lo obtenido por SMV se
conseguira analizar los documentos como los estados financieros
auditados, también, se podra obtener articulos de revistas

académicas.

4.5. Procesamiento y Analisis de los datos

Para esta seccion, se comenzara a obtener informacion de los informes
auditados de las cinco empresas seleccionadas, asi como noticias
relacionadas al sector mencionado y el Covid-19. Con ello, se procedera a
analizar el impacto que ha tenido esta crisis sanitaria en la rentabilidad de
dichas empresas.



5. Administracion del Proyecto de Investigacion

En este capitulo se presentara el cronograma de actividades para la elaboracién de la tesis.

5.1. Cronograma de actividades

En la siguiente tabla se muestra las fechas en las que se llevara a cabo las actividades para la elaboraciéon de la
tesis hasta su sustentacion.

Tabla 3: Cronograma de actividades para el desarrollo de tesis

Actividades Ene-21 | Feb-21 | Mar-21 | Abr-21 | May-21 | Jun-21 | Jul-21 | Ago-21
Presentacién del plan de tesis

Inscripcion del plan de tesis

Reuniones y revisiones con el asesor de tesis

Revisién del marco tedrico

Recopilacion de datos

Aplicacidén de instrumentos

Andlisis de datos

Revisién de los resultados

Elaboracién del informe con los resultados de la
investigacion

Elaboracién de conclusiones y recomendaciones

Revision de la redaccion final de la tesis

Presentacién de la Tesis a la facultad

Aprobacidn de la Tesis por la facultad

Sustentacién de la Tesis
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Anexo 2: Matriz de consistencias

TITULO: Impactos del Covid-19 en la rentabilidad de las empresas del sector azucarero supervisadas por la
SMV en el periodo 2020

Problemas
Principal

S El Covid-19 ha
originado un impacto en
la rentabilidad de las
empresas del sector
azucarero supervisadas
por la SMV en el periodo
20207

Problemas
especificos

. ¢El Covid-19 ha
originado un impacto
en las ventas de las
empresas del sector
azucarero
supervisadas por la
SMV en el periodo
20207

Objetivos
Objetivo General

Analizar si el Covid-19 ha
originado un impacto en
la rentabilidad de las
empresas del sector
azucarero supervisadas
por la SMV en el periodo
2020

Objetivos Especificos

1. Analizar si el Covid-19
ha  originado un
impacto en las ventas
de las empresas del
sector azucarero
supervisadas por la
SMV en el periodo
2020.

Hipotesis.
Hipotesis General

El Covid-19 ha originado
un impacto positivo en la
rentabilidad de las
empresas del sector
azucarero supervisadas
por la SMV en el periodo
2020

Hipotesis especificas

1. El Covid-19 ha
originado un aumento
en las ventas de las
empresas del sector
azucarero
supervisadas por la
SMV en el periodo
2020.

Variables e Indicadores
Hipotesis general
Variable 1:

Covid - 19

Indicadores:

Origen del Covid - 19
Definicion del Covid-19
Crisis sanitario

indice de contagio
Principales impactos

Variable 2:
Rentabilidad
Indicadores:

Andlisis financiero y
econémico
Definicién de rentabilidad

Metodologia

Tipo de Investigacién:

Cualitativo

Nivel de la Investigacion:
Descriptivo

Aplicativo

Disefio de la
Investigacion:

No experimental
Disefo transeccional

Deductivo

Poblaciéon y muestra
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. ¢El Covid-19 ha
originado un impacto
en la rentabilidad

sobre la inversion de
las empresas del
sector azucarero
supervisadas por la
SMV en el periodo
20207

. ¢El Covid-19 ha
originado un impacto
en la rentabilidad neta
de las empresas del
sector azucarero
supervisadas por la
SMV en el periodo
20207

2. Analizar si el Covid-19

ha originado un
impacto en la
rentabilidad sobre la
inversion de las
empresas del sector
azucarero
supervisadas por la
SMV en el periodo
2020.

3. Analizar si el Covid-19

ha originado un
impacto en la
rentabilidad neta de
las empresas del
sector azucarero
supervisadas por la
SMV en el periodo
2020

2.

El Covid-19 ha
originado un aumento
en la rentabilidad
sobre lainversion de
las empresas del
sector azucarero
supervisadas por la
SMV en el periodo
2020.

. El Covid-19 ha

originado un aumento
en la rentabilidad
neta de las empresas
del sector azucarero
supervisadas por la
SMV en el periodo
2020

Importancia de la
rentabilidad

Tipos de rentabilidad
Indicadores de rentabilidad

Variable 3:
Ventas
Indicadores:

Definicion de ingresos
Produccién
Commodites

Cadena de suministros

Variable 4:

Rentabilidad sobre la
inversion

Indicadores:

Definicion de rentabilidad
de inversién

Importancia

Ratio de rentabilidad sobre
la inversion

Poblacién

13 empresas del

la SMV.

Muestra

5 empresas con mayor
participacidén en ingresos en

el periodo 2019.

Recoleccién de datos

Bibliograficas

Tesis - investigacion
Articulos

Libros

sector
azucarero supervisadas por
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Activos

Variable 5:
Rentabilidad neta
Indicadores:

Definicion de rentabilidad
neta

Importancia

Ratio de rentabilidad neta







