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Liquidez, utilizacién de los activos, ratio de endeudamiento y la rentabilidad
de los activos de empresas manufactureras peruanas.

Liquidity, asset utilization, debt ratio and profitability of assets of Peruvian
manufacturing companies.
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Resumen

La presente investigacion tuvo como proposito determinar la influencia de la Liquidez,
utilizacién de los activos, ratio de endeudamiento y la rentabilidad de los activos de empresas
manufactureras peruanas en los afios 2018-2023. La investigacion se llevo a cabo utilizando un
método cuantitativo, y se aplicd un disefio no experimental, puesto que el estudio se concentro en
observar el fenémeno sin manipular las variables. Fue de corte retrospectivo, ya que se centré en el
analisis de eventos pasados o datos previamente registrados. El enfoque del estudio fue predictivo,
dado que se basd en el andlisis de datos estadisticos para prever futuros eventos o comportamientos,
lo que permitié anticipar y tomar medidas proactivas para alcanzar objetivos, teniendo como
muestra 60 estados financiero anuales. En los resultados se evidencia un R cuadrado de 0.734,
afirmando que el 73.4% de la variabilidad de la rentabilidad sobre los activos es explicada por el
endeudamiento total, utilizacion de los activos y prueba acida, con una prueba f de 51.39 y un p
valor de 0.000, manifestando que el modelo es estadisticamente significativo, por lo tanto, tiene una
adecuada capacidad predictiva. Estos hallazgos subrayan la importancia de una gestion efectiva de
la liquidez, la utilizacion de activos y el endeudamiento para mejorar la rentabilidad empresarial.

Palabras Claves: Liquidez; utilizacién de los activos, ratio de endeudamiento, rentabilidad de los
activos.

Abstract

The purpose of this research was to determine the influence of liquidity, asset utilization, debt ratio,
and asset profitability in Peruvian manufacturing companies from 2018 to 2023. The study
employed a quantitative method and applied a non-experimental design, focusing on observing the
phenomenon without manipulating the variables. It was retrospective, as it concentrated on
analyzing past events or previously recorded data. The study's approach was predictive, relying on
data and statistical analysis to forecast future events or behaviors, which allowed for proactive
measures to achieve objectives, with a sample of 60 annual financial statements. The results showed
an R-squared of 0.734, indicating that 73.4% of the variability in asset profitability is explained by
total debt, asset utilization, and liquidity, with an F-test of 51.39 and a p-value of 0.000,
demonstrating that the model is statistically significant and has a good predictive capacity. These
findings highlight the importance of effective management of liquidity, asset utilization, and debt
to enhance business profitability.

Keywords: Liquidity, asset utilization, debt ratio, asset profitability.
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1. Introduccion

En el contexto de la economia global, la eficiencia financiera y operativa de las empresas
manufactureras es crucial para su sostenibilidad y competitividad. En el Peru, estas empresas
enfrentan diversos desafios relacionados con la gestion de la liquidez, la utilizacion de los activos,
el ratio de endeudamiento y la rentabilidad de los activos. Estos factores no solo afectan la salud
financiera de las empresas, sino también su capacidad para innovar, crecer y competir en mercados
tanto nacionales como internacionales (Mendoza & Sanchez, 2022).

Las empresas manufactureras peruanas presentan dificultades en la gestion de la liquidez,
la utilizacion eficiente de los activos, el control del endeudamiento y la maximizacion de la
rentabilidad de sus activos. Segin Jiménez y Torres (2023), estas dificultades pueden llevar a
problemas de solvencia, pérdida de competitividad y, en casos extremos, a la quiebra. Datos del
Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) revelan que, en el afio 2022, el sector
manufacturero en Perl experimentd una disminucion del 3.2% en su produccion, lo que refleja una
desaceleracion que impacta directamente en la liquidez y la rentabilidad de las empresas (INEI,
2022).

Analizar estos aspectos financieros es fundamental para identificar areas de mejora y
proponer estrategias que permitan a las empresas manufactureras optimizar sus recursos y mejorar
su desempefio financiero. Una gestion adecuada de la liquidez permite a las empresas mantener un
equilibrio entre sus ingresos y egresos, garantizando la disponibilidad de efectivo para operaciones
diarias y contingencias (Gémez & Ruiz, 2022). Un estudio de PwC (2023) sefiala que el 45% de las
empresas manufactureras en el Per( tienen problemas para mantener una liquidez adecuada, lo que
les impide responder eficazmente a cambios en el mercado y a necesidades operativas imprevistas.

La utilizacion eficiente de los activos es otro aspecto critico, ya que una baja rotacion de
inventarios o una subutilizacién de magquinarias y equipos pueden incrementar los costos operativos
y reducir la rentabilidad (L6pez & Castillo, 2022). Un informe del Banco Central de Reserva del
Per (BCRP) del 2023 indica que la rotacién de inventarios en el sector manufacturero se ha
reducido en un 5% en comparacion con el afio anterior, lo que sugiere una menor eficiencia en la
gestion de los activos.

Ademas, un alto ratio de endeudamiento puede incrementar el riesgo financiero, ya que una
empresa altamente endeudada enfrenta mayores obligaciones de pago, lo que puede limitar su
capacidad de inversion y crecimiento (Pérez & Fernandez, 2023). Segun el reporte financiero del
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) de 2023, el ratio de endeudamiento promedio en las
empresas manufactureras peruanas es del 60%, lo que indica un nivel significativo de
apalancamiento financiero que puede comprometer la estabilidad econdémica de estas empresas.

Se evidencio que la rotacion de los activos es una variable clave que distinguen el
comportamiento de las empresas. En resumen, puede ser un factor determinante al dirigir la
coexistencia de rentabilidad y liquidez en el sector del agronegocio (Véazquez et al., 2017). Por otro
lado, se concluy6 que no existe una relacion o asociacion entre la razon &cida y la rentabilidad
econdmica de las empresas del sector industrial que cotizan en la BVL (Gutiérrez & Tapia, 2018)
de igual forma, Romero et al., (2023) determin6 que no existe una relacion significativa entre la
liquidez absoluta y la rentabilidad econémica, lo que indica que la liquidez absoluta no tiene un
impacto directo en los cambios de rentabilidad econémica. Chirinos, (2024) demostr6 que el
problema de liquidez estd directamente y significativamente relacionado con el problema de
rentabilidad en sus ratios. Rahman et al., (2019) afirma que sus hallazgos muestran una influencia
negativa significativa de la deuda a largo plazo (LTD) y la deuda total (TTD) en el desempefio
financiero de la empresa medido por el rendimiento de los activos (ROA), pero no se encuentra una
relacién significativa entre la deuda a corto plazo (STD) y esta medida del desempefio de la
empresa.

Dian Ratu Hayati et al., (2022) indicaron que el indice de deuda a corto plazo (STDA) no
tiene efecto sobre el rendimiento de los activos. El indice de deuda a largo plazo (LTDA) tiene un
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efecto negativo y significativo sobre el rendimiento de los activos. Zambrano-Farias et al., (2021)
revelaron que el endeudamiento, el nivel de liquidez y el tamafio de la empresa tienen una relacion
negativay significativa con la rentabilidad. Ademas, el estudio demuestra que la rotacion de activos,
el capital de trabajo y el impacto de los gastos administrativos influyen directamente en el
rendimiento sobre los activos. Mbaye et al., (2023) mostraron una relacién insignificante y negativa
entre la rentabilidad y el indice de endeudamiento. La relacion entre rotacion de activos y el
rendimiento sobre los activos no es estadisticamente significativa, por lo que afirma que no es un
factor relevante en la rentabilidad econémica en empresas industriales (Lépez & Trujillo, 2024).
Rodeiro-Pazos et al., (2023). Entre sus hallazgos insisten en la importancia de financiar los activos
circulantes con capital circulante positivo para impulsar el crecimiento de las ventas. Nyamekye et
al., (2024) recomendaron que las empresas deben gestionar de forma sostenible sus deudas y
liquidez para mejorar el valor de la empresa porque invertir en proyectos viables con estos recursos
de una empresa mejorara en general el valor de la empresa.

La rentabilidad de los activos es un indicador clave del desempefio financiero de una
empresa. Una baja rentabilidad puede indicar problemas en la gestion de los recursos y en la
capacidad de la empresa para generar beneficios a partir de sus inversiones (Martinez & Rodriguez,
2023). Un analisis de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) de 2023 muestra que la
rentabilidad sobre los activos (ROA) en el sector manufacturero ha disminuido en un 2% en los
altimos tres afos, reflejando una menor eficiencia en la generacidon de ingresos a partir de los activos
disponibles. Evaluar y mejorar estos aspectos puede ayudar a las empresas manufactureras peruanas
a mejorar su eficiencia operativa y su competitividad en el mercado global. Implementar politicas
efectivas de gestion financiera y operativa, basadas en el analisis de datos y tendencias, es esencial
para asegurar la viabilidad y el crecimiento sostenido de estas empresas.

Objetivos:

Determinar la influencia del endeudamiento total, utilizacion de los activos y (prueba acida)
liquidez sobre la rentabilidad sobre los activos de empresas manufactureras peruanas.

Determinar la influencia de la (prueba acida) liquidez sobre la rentabilidad sobre los activos de
empresas manufactureras peruanas.

Determinar la influencia de la utilizacion de los activos sobre la rentabilidad sobre los activos de
empresas manufactureras peruanas.

Determinar la influencia del endeudamiento sobre la rentabilidad sobre los activos de empresas
manufactureras peruanas.

2. Marco teodrico

Definicion de la liquidez: Lafiquidez acida es cuando la empresa puede manejari8us tareas
financieras inmediatas utilizando activos liquidos yz¥acilmente disponibles (Ducuara et al., 2022).
La férmula consiste en dividir los activos muy liquidos por la deudad corto plazapara mostrar esto,
mostrando la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligacioneg®n un periodo. (Gitman &
Zutter, 2012). La liquidez es una medida rigurosa de la solvencia a corto plazo, ya que se enfoca en
activos que pueden convertirse rapidamente en efectivo en comparacion con el ratio corriente, que
incluye inventarios en sus calculos.

Definicion de Endeudamiento total: Es el grado de participacion de todos los acreedores en la

empresa, sin importar el tipo de acreedor. Evaluando la contribucion total de las deudas en el
financiamiento de los activos de la empresa, se proporciona una vision clara de la dependencia de

Z"—.I turnltln Pagina 10 of 23 - Integrity Submission Identificador de la entrega trn:oid:::29566:443989156



z"-.l turnitin Pagina 11 of 23 - Integrity Submission Identificador de la entrega trn:oid:::29566:443989156

la empresa de financiamiento externo y su capacidad para manejar sus compromisos financieros en
conjunto (Mesa et al., 2021) Mide, ademas, la contribucion de los acreedores en relacion con los
activos de la empresa, lo que ayuda a evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones (Saavedra, 2023).

Rendimiento sobre activos: Es la capacidad de una empresa para ser rentable y generar beneficios.
Esencialmente, es fundamental para producir excedentes a lo largo de un periodo especifico. Esto
se puede imaginar como el corazén que impulsa a la empresa, y se mide observando como sus
activos estan rindiendo (Nogueira-Rivera et al., 2017). Este indicador se convierte en una referencia
esencial para evaluar cuan eficiente es la gestion de la empresa. Basicamente, refleja como se
comportan los activos de la empresa, independientemente de como se financien (Garcia, 2015)
Ademas de lo ya mencionado, es crucial entender que la rentabilidad econémica no solo mide la
eficiencia de una empresa en el uso de sus activos para generar ganancias, sino que también sirve
como un indicador clave para atraer inversores y socios comerciales.

Definicién de utilizacion de los activos: Refleja la eficiencia en la operacion de los activos (Gaytan
Cortés, 2021). Este ratio se expresa como el nimero de veces que los activos totales se renovaron.
En otras palabras, una mayor rotacion sugiere una mayor eficiencia en la forma en que la empresa
utiliza sus activos para generar ingresos (Onofre & Quispe, 2022). El resultado muestra cuantas
veces al afio la entidad ha renovado sus activos por medio de las ventas (Barrera, 2016). Se puede
mencionar que, ademas de ser un indicador de productividad y eficiencia operativa, es Gtil para
comparar el desempefio entre empresas del mismo sector.

3. Metodologia

Disefio Metodologico. La investigacion se llevé a cabo utilizando un método cuantitativo, ya que
su enfoque principal consistié en recopilar y analizar datos numéricos (Naupas et al., 2018), y se
aplico un disefio no experimental, puesto que el estudio se concentré en observar el fendmeno sin
manipular las variables (Manterola & Otzen, 2015). Fue de corte retrospectivo, ya que se centrd en
el analisis de eventos pasados o datos previamente registrados (Ramos Pifiero, 2014). El enfoque
del estudio fue explicativo o causal, dado que se baso en el analisis de datos y estadisticas para
prever futuros eventos o comportamientos, lo que permitié anticipar y tomar medidas proactivas
para alcanzar objetivos (Ato et al., 2013).

Disefio Muestral. El estudio consideré como poblacién a las empresas manufactureras que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima. Se consideré como muestra a 10 de las principales empresas con
un monto suscrito mayor a 45 millones de soles, y se analizaron los datos de los afios 2018 al 2023.

La muestra del estudio estd compuesta por empresas representativas del sector
manufacturero peruano, el cual se dedica a la transformacion de materias primas en bienes
terminados mediante procesos industriales. Estas empresas abarcan diversos subsectores,
destacando su contribucion al desarrollo econémico del pais. Por ejemplo, Cementos Pacasmayo,
Yura S.A., y Fébrica Peruana de Eternit S.A. se especializan en la produccion de materiales de
construccion, esenciales para la infraestructura y la vivienda. Asimismo, Manufactura de Metales y
Aluminio Récord S.A. y Fabrica Nacional de Acumuladores Etna S.A. destacan en la
transformacién de metales y la produccion de baterias, apoyando sectores como el automotriz y
energético. Por otro lado, empresas como Alicorp S.A.A. y Leche Gloria S.A. lideran en la
produccién de bienes de consumo masivo, como alimentos y productos lacteos, que no solo
abastecen al mercado nacional, sino que también tienen presencia internacional. Complementando
la muestra, Michell y Cia. S.A. se posiciona como un referente en el sector textil, con énfasis en la
exportacion de productos de lana de alpaca. Estas compafiias reflejan la diversidad y el impacto del
sector manufacturero en el Perd, destacandose por su capacidad de generacion de empleo y
dinamismo en la economia.
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Un autor relevante que clasifica empresas como las mencionadas dentro del sector
manufacturero es el INEI (2022) que en su informe de Produccion Nacional sefiala la clasificacion
de las actividades econémicas. Este documento establece que las actividades manufactureras
incluyen la transformacion de materias primas en bienes terminados mediante procesos industriales,
agrupando subsectores como la fabricacion de alimentos, materiales de construccién, productos
metalicos, textiles y quimicos.

Incustia Manuiseunas 106 976 17 499 289 12969 049 30468 338
Almenios bebides y tabaco 1801 5201691 4 806 148 10004 839
Textiles y cuers 45172 1628 561 1226928 2 856 489
Madera y papel 16 414 1603 397 554628 2 158 026
Fab. de sustancias y producios quimicos 2177 1469 514 1284 164 2753877
Fab. de productos de caucha y plésSco 2780 828 M0 971971 1799 981
Fab. de productos minerales na metdicos 4031 25054972 HIT9 2819890
Fab. de metales 13 386 1919572 2517421 4436 992
Maguineria y equipo 2621 512793 529 3% 1042 189
Fab. de vehieulos y equipes de ransporta 1077 137 608 167 308 304 918
Resio manutactura 7517 1691172 595 367 2 786 539

Empresas manufactureras

Manufactura de metales y aluminio Récord S.A.
Alicorp S.AA.

Cementos Pacasmayo

Union de Peruanas Backus y Johnston S.A.A.
Michell y Cia. S.A.

Fabrica Peruana de Eternit S.A.

Fabrica Nacional de Acumuladores Etna S.A.
Leche Gloria S.A.

. YuraS.A.

10.INDECO S.A.

©oOoNO s wWwhE

Técnicas de Recoleccion de Datos

En la recoleccién de datos se seleccionaron los estados financieros de las empresas
elegidas. Se utilizé el ratio mas riguroso de liquidez, desarrollando el indicador de prueba écida.
También se considero el factor de eficiencia operativa mediante el ratio de rotacion de activos, el
indicador de endeudamiento total, y como Unica variable dependiente se tomo la rentabilidad sobre
los activos.

Técnicas Estadisticas para el Procesamiento de la Informacion

Para el procesamiento de los datos, la informacion fue ordenada en el software Excel,
donde se adecu6 un formato correcto para el siguiente tratamiento. Se utilizé la herramienta
estadistica SPSS v.26 para realizar los célculos inferenciales. En la etapa inicial, se evalué el residuo
del modelo para determinar la normalidad de los datos, y se tomaron medidas en funcién del
resultado. Posteriormente, se llevd a cabo un estudio de regresion multiple, cumpliendo con los
supuestos de multicolinealidad, independencia de los errores y homocedasticidad. Se analiz6 la
bondad de ajuste del modelo con el coeficiente de determinacién R2, y se estimaron los coeficientes
no estandarizados, que miden la predicciéon en una unidad de medida, adecuados para
interpretaciones contables y economeétricas. Finalmente, se evalu6 la significancia estadistica de los
valores t.
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4. Resultados y discusion

Tabla 1
Ratios de endeudamiento
~ Prueba acida Utilizacion de Endeudamiento AT e
Empresa Afio o . sobre los
(liquidez) los activos total .

activos

2018 0.805 0.408 0.351 0.266

Manufactura de 2019 0.937 0.435 0.345 0.247
metales y 2020 0.994 0.367 0.377 0.293
aluminio récord 2021 0.778 0.326 0.316 0.167
S.A. 2022 0.878 0.225 0.299 0.144

2023 1.666 0.188 0.288 0.113

2018 0.682 0.610 0.548 0.699

2019 0.549 0.537 0.608 0.654

. 2020 0.441 0.565 0.610 0.724
Alicorp SAA- 01 0.395 0.652 0.669 1.119
2022 0.247 0.752 0.706 1.571

2023 0.263 0.727 0.694 1.407

2018 0.919 0.296 0.476 0.124

2019 0.727 0.317 0.495 0.174

Cementos 2020 1.948 0.290 0.535 0.149
Pacasmayo 2021 0.580 0.385 0.615 0.534
2022 0.242 0.418 0.634 0.768

2023 0.071 0.400 0.626 0.563

2018 0.502 0.708 0.655 1.714

2019 0.615 0.730 0.686 1.869

Peruanas Backus y 2020 0.851 0.554 0.562 1.114
Johnston S.A.A. 2021 0.250 0.535 0.641 1.439
2022 0.611 0.472 0.594 1.229

2023 0.925 0.484 0.478 0.744

2018 0.614 1.015 0.359 0.559

2019 0.735 0.844 0.300 0.405

Michell y Cia. 2020 0.734 0.611 0.315 0.459
SA. 2021 0.694 0.941 0.376 0.593

2022 0.529 0.661 0.344 0.322

2023 0.694 0.941 0.376 0.593

2018 0.358 0.707 0.402 0.556

2019 0.411 0.740 0.372 0.591

Fabrica peruana 2020 0.433 0.656 0.308 0.445
de Eternit S.A. 2021 0.508 0.878 0.289 0.407
2022 0.375 0.825 0.312 0.453

2023 0.979 0.704 0.355 0.258
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2018 0.407 0.607 0.660 1.534
- _ 2019 0.407 0.565 0.707 1.597
g:tX'Ccuam'\l'ﬁgé%T:'s 2020 0.395 0.491 0.679 1.308
Eta S A 2021 0.693 0.607 0.649 0.659
2022 0.369 0.640 0.632 1.386

2023 0.334 0.643 0.587 1.161

2018 0.598 1.071 0527 0.648

2019 0.736 1.051 0.526 0.519

Leche Gloria 2020 0.702 1.147 0.415 0.441
SA. 2021 0.921 1.058 0.645 0.870
2022 0.753 1.011 0.639 0.865

2023 0.575 1.096 0.578 0.697

2018 0.458 0.309 0.465 0.182

2019 1.351 0.307 0.441 0.084

Vi S A 2020 1.039 0.241 0.406 0.091
2021 1.717 0.304 0.458 0.183

2022 1577 0.334 0.444 0.162

2023 0.301 0.293 0.414 0.164

2018 1.070 1.432 0.440 0.762

2019 1.117 1.462 0.445 0.748

2020 1.008 1.304 0.502 0.909

INDECO S.A. 2021 0.871 1.906 0.580 1.319
2022 0.860 1.858 0.647 1.759

2023 0.971 1.781 0.626 1.633
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Latabla 1, proporciona una vision detallada del desempefio financiero de diversas empresas
manufactureras peruanas desde el 2018 hasta el 2023, examinando cuatro indicadores claves:
liquidez (prueba acida), utilizacion de activos, endeudamiento total y rentabilidad sobre los activos.
Estos indicadores permiten una evaluacion integral de la eficiencia financiera y operativa de las
empresas en cuestion.

El analisis de los datos financieros de las empresas peruanas entre 2018 y 2023 muestra
varias tendencias interesantes en cuanto a su liquidez, eficiencia operativa, nivel de endeudamiento
y rentabilidad. En términos de liquidez, algunas empresas han logrado mejorar su capacidad para
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. Un ejemplo claro es Manufactura de metales y
aluminio récord S.A., que vio un incremento en su prueba acida, pasando de 0.805 en 2018 a 1.666
en 2023. Esto sugiere una gestion mas eficiente de sus recursos liquidos, lo que le permite estar
mejor posicionada para cubrir sus pasivos corrientes. Sin embargo, no todas las empresas siguieron
esta misma tendencia positiva. Cementos Pacasmayo, por ejemplo, experiment6 una caida drastica
en su liquidez, pasando de 0.919 en 2018 a 0.071 en 2023, lo que puede indicar dificultades para
mantener suficiente efectivo disponible, lo que podria generar tensiones financieras si la situacion
persiste.

En cuanto a la utilizacién de los activos, las empresas mostraron comportamientos mixtos.
Alicorp S.A.A., aunque experiment6 una ligera disminucién en este indicador a lo largo del periodo
(de 0.610 en 2018 a 0.727 en 2023), sigue mostrando un uso eficiente de sus activos. Esto sugiere
gue, aungue no se estan aprovechando al maximo sus recursos, la empresa sigue generando ingresos
de manera relativamente eficiente. Por otro lado, Leche Gloria S.A. mantuvo un alto nivel de
eficiencia en la utilizacion de sus activos durante todo el periodo, aunque también sufrié una ligera
caida, lo que refleja su capacidad para mantener un uso relativamente estable de sus recursos en el
tiempo

El endeudamiento total fue otro de los indicadores clave que mostré cambios importantes
en algunas empresas. Alicorp S.A.A., por ejemplo, aumentd su endeudamiento de 0.548 en 2018 a
0.694 en 2023, lo que indica que ha financiado una mayor parte de sus activos con deuda, lo cual
puede ser un reflejo de su estrategia de expansion o inversidn. Sin embargo, esto también implica
un mayor riesgo financiero debido a una mayor exposicion a los pagos de intereses y obligaciones.
Empresas como Cementos Pacasmayo y Leche Gloria S.A. experimentaron un aumento en su nivel
de endeudamiento en los primeros afios, pero en el 2023 ambos mostraron una leve reduccién en su
apalancamiento, lo que sugiere una estrategia mas conservadora para manejar su deuda en los
altimos afios.

Por altimo, la rentabilidad sobre los activos de las empresas mostrd un panorama variado.
Alicorp S.A.A. destacé en este aspecto, con un incremento notable en su rentabilidad, pasando de
0.699 en 2018 a 1.407 en 2023, lo que sugiere una mejora en su eficiencia para generar ganancias
a partir de sus activos. Sin embargo, Manufactura de metales y aluminio récord S.A. experimentd
una caida significativa en su rentabilidad, descendiendo de 0.266 en 2018 a solo 0.113 en 2023, lo
que podria indicar problemas operativos o una pérdida de competitividad en su sector. En general,
las empresas que mostraron una buena gestion de su liquidez y eficiencia en la utilizacion de activos,
como Alicorp y Leche Gloria, fueron también las que lograron mantener una rentabilidad sélida
durante el periodo.

Los resultados muestran que la capacidad de las empresas para gestionar su liquidez, su
nivel de endeudamiento y su eficiencia operativa son factores clave para determinar su rentabilidad
y estabilidad financiera. Las empresas que han logrado mantener un equilibrio adecuado entre estos
factores, como Alicorp S.A.A. y Leche Gloria S.A., parecen estar en una posicion mas favorable
para enfrentar los desafios del mercado. En cambio, empresas como Manufactura de Metales y
Aluminio Récord S.A. y Cementos Pacasmayo pueden necesitar revisar sus estrategias para mejorar
su solvencia, eficiencia y rentabilidad en el futuro.
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El andlisis de estos indicadores revela diferencias significativas en la salud financiera y en
la eficiencia operativa de las empresas manufactureras peruanas. Las variaciones en liquidez,
utilizaciéon de activos, endeudamiento y rentabilidad destacan la importancia de estrategias de
gestion financiera so6lidas para mejorar la competitividad y asegurar la sostenibilidad a largo plazo
en un entorno econémico cambiante.

Resultado Inferencial

Tabla 2
Modelo 1. Rentabilidad sobre los activos
Error
Modelo R R cuadrado R (_:uadrado e F Sig.
ajustado la
estimacion
il ,856% 0.734 0.719 0.267512 51.390 ,000°

Predictores: endeudamiento total, utilizacion de los activos y prueba acida (liquidez)

En la tabla 2 se muestra el resultante del modelo, donde se evidencia un R cuadrado de
0.734, afirmando que el 73.4% de la variabilidad de la rentabilidad sobre los activos es explicada
por el endeudamiento total, utilizacién de los activos y prueba acida, con una prueba f de 51.39 y
un p valor de 0.000, manifestando que el modelo es estadisticamente significativo, por lo tanto,
tiene una adecuada capacidad predictiva.

Tabla 3
Coeficiente del modelo de rentabilidad sobre los activos

Coeficientes no Coeficientes Estadisticas de
estandarizados estandarizados . colinealidad
Modelo Desv t Sig.
B " Beta Tolerancia VIF
Error
(Constante) -0.626 0.181 -3.461 0.001
Prueba acida -0.261 0.097 -0.195 -2.687 0.009 0.899 1.112
Utilizacion de 41, 0.088 0.351 5016 0.000  0.973 1.028
los activos
tEO'::f”dam'e”to 2.438 0279 0.644 8735 0000 0877 1.141
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En la tabla 3, se muestra el analisis de los coeficientes del modelo 1, donde se evidencia
que el coeficiente no estandarizado de la prueba acida es de -0.261, lo que sugiere gque, por cada
unidad adicional de esta variable, la rentabilidad sobre los activos disminuye en 0.261 unidades, el
coeficiente de la utilizacidn de los activos es de 0.442, lo que indica que un aumento de una unidad
en la rotacion de activos aumenta la variable dependiente en 0.442 unidades. Finalmente, el
coeficiente de endeudamiento total es 2.438, lo que implica que un aumento en el endeudamiento
total en una unidad incrementa el valor de la variable dependiente en 2.438 unidades, visualizando
que todos los coeficientes son estadisticamente significativos, Las estadisticas de colinealidad,
representadas por el VIF < 5, muestran valores aceptables, mostrando que no hay problemas
significativos de multicolinealidad en el modelo.

Tabla 4
Influencia de la liquidez sobre la rentabilidad sobre los activos

R cuadrado Ene
Modelo R R cuadrado : estandar de la F Sig.
ajustado —
estimacion
1 ,412a 0.170 0.155 0.463987 11.863 ,001b

a. Predictores: (Constante), Prueba acida (liquidez)

La Tabla 4 muestra un analisis de regresion que explora la relacion entre la liquidez, medida
por la prueba acida, y la rentabilidad de los activos. El coeficiente de determinacion (R?) es 0.170,
lo que significa que el 17% de la variacion en la rentabilidad de los activos puede ser atribuida a la
liquidez. El R2 ajustado es 0.155, considerando el nimero de variables predictoras en el modelo. El
valor del estadistico F es 11.863 con una significancia (Sig.) de 0.001, lo que sugiere que el modelo
es estadisticamente significativo. Esto resalta que la prueba acida tiene un impacto relevante en la
rentabilidad de los activos, aunque el modelo solo explica una fraccion de la variabilidad total en la
rentabilidad.

Tabla 5
Influencia de la utilizacion de los activos sobre la rentabilidad sobre los activos

Error estandar

R cuadrado .
Modelo R R cuadrado ajustado _de Ia' ) F Sig.
estimacion
1 ,463a 0.214 0.201 0.451454 15.796 ,000b

a. Predictores: (Constante), Rotacion de los activos
Predictores: utilizacién de los activos

La Tabla 5 muestra un analisis de regresion que evalia como la utilizacién de los activos
afecta la rentabilidad de los activos. El coeficiente de determinacion (R?) es 0.214, indicando que
el 21.4% de la variabilidad en la rentabilidad de los activos puede ser explicada por la rotacion de
los activos. El R2 ajustado es 0.201, teniendo en cuenta el nimero de predictores en el modelo. El
valor de F es 15.796 con una significancia (Sig.) de 0.000, lo que demuestra que el modelo tiene
una alta significancia estadistica. Esto sugiere que la rotacion de los activos tiene un impacto notable
en la rentabilidad de los activos, aportando una cantidad considerable de informacién sobre su
variabilidad.
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Tabla 6
Influencia del endeudamiento total sobre la rentabilidad sobre los activos
Error
Modelo R R cuadrado 5 guadrado estandar de la F Sig.
ajustado o
estimacion
il , 7632 0.582 0.574 0.329407 80.611 ,000°

a. Predictores: (Constante), Endeudamiento total

La Tabla 6 presenta los resultados de un analisis de regresion que examina el efecto del
endeudamiento total en la rentabilidad de los activos. El coeficiente de determinacion (R?) es de
0.582, lo que indica que el 58.2% de la variabilidad en la rentabilidad de los activos puede ser
explicada por el endeudamiento total. EI R2 ajustado, que es 0.574, considera el nimero de variables
en el modelo. Con un valor de F de 80.611 y una significancia (Sig.) de 0.000, el modelo resulta ser
altamente significativo. Esto sugiere que el endeudamiento total tiene un impacto importante en la
rentabilidad de los activos, explicando una porcién significativa de su variabilidad.

5. Discusion

El andlisis de como la liquidez, la utilizacion de los activos y el ratio de endeudamiento
afectan la rentabilidad de los activos en empresas manufactureras peruanas ha demostrado que estos
factores en conjunto explican un 73.4% de la variabilidad en la rentabilidad. Este hallazgo indica
que el modelo utilizado no solo tiene un impacto significativo, sino que también cuenta con una
adecuada capacidad predictiva. La liquidez es un factor crucial para las empresas, permitiéndoles
cumplir con sus obligaciones a corto plazo sin comprometer las oportunidades de inversion. Dian
Ratu Hayati et al., (2022) destacan que una gestion eficiente de la liquidez esta vinculada a una
mayor rentabilidad de los activos. Los resultados del estudio confirman esta relacion, mostrando
gue las empresas que mantienen un equilibrio adecuado en su liquidez pueden utilizar mejor sus
recursos, resultando en un aumento en la rentabilidad. La utilizacion de los activos también es
fundamental. Martinez y Fernandez (2023) sefialan que una alta rotacion de activos est4 asociada
con mejores rendimientos. Este estudio reafirma esa observacion, demostrando que las empresas
gue optimizan el uso de sus activos obtienen mayores retornos, lo que subraya la importancia de
una gestion eficaz en este aspecto. El ratio de endeudamiento juega un rol importante en la
rentabilidad. Nogueira-Rivera et al., (2017), encontraron que un manejo equilibrado de la deuda
puede promover una mayor rentabilidad, siempre y cuando la deuda se utilice para financiar
inversiones productivas. El estudio confirma que un adecuado balance entre deuda y capital propio
es esencial para el rendimiento financiero de las empresas. La significancia estadistica del modelo
y su capacidad predictiva proporcionan una base sélida para la evaluacion de la rentabilidad. Estos
resultados sugieren que los factores analizados son esenciales para prever y mejorar la rentabilidad
en las empresas manufactureras peruanas, de manera estadistica se (Onofre & Quispe, 2022). El
estudio valida la importancia de la liquidez, la utilizacion de activos y el ratio de endeudamiento
como factores clave para la rentabilidad de los activos. La alta capacidad predictiva del modelo
indica que la gestion integrada de estos factores es crucial para optimizar el rendimiento financiero
(Lépez & Garcia, 2020). En su estudio titulado “Liquidity management and firm profitability:
evidence from Spain” (2020), los autores examinan coémo la gestion de la liquidez y el
apalancamiento financiero influyen en la rentabilidad de las empresas, en especial en tiempos de
crisis econdmica. Su investigacion se centra en como la liquidez y el endeudamiento pueden tener
un impacto positivo o negativo sobre la rentabilidad, dependiendo de como se gestionen estos
factores.
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El analisis de regresion realizado para evaluar la relacion entre la liquidez, medida mediante
la prueba acida, y la rentabilidad de los activos ha mostrado un coeficiente de determinacion (R?)
de 0.170. Esto indica que el 17% de la variacion en la rentabilidad de los activos puede ser explicada
por la liquidez. Garcia, (2015) destaca que una gestion eficaz de la liquidez es fundamental para
optimizar la rentabilidad, ya que facilita una mejor administracion de los recursos y previene
problemas financieros que podrian impactar negativamente en la rentabilidad. EI R2 de 0.170 refleja
gue, aunque la liquidez tiene una influencia significativa, no es el Gnico factor determinante de la
rentabilidad de los activos. No obstante, Martinez y Fernandez (2023) sefialan que la liquidez por
si sola no puede explicar completamente la variabilidad en la rentabilidad. Este hallazgo es
consistente con los resultados del estudio, que sugieren la influencia de otros factores. Guzman et
al. (2021) argumentan que la eficiencia operativay las estrategias de inversion también son cruciales
para el rendimiento financiero. Aunque la prueba acida proporciona una vision sobre la capacidad
inmediata de una empresa para enfrentar obligaciones, no aborda todos los aspectos de la gestion
financiera que afectan la rentabilidad. La influencia significativa de la liquidez en la rentabilidad
de los activos es evidente, pero la proporcion de variacion explicada indica que otros factores
también juegan un papel importante. Este analisis resalta la necesidad de una evaluacion méas
holistica que considere multiples dimensiones de la gestion financiera para entender de manera
integral los determinantes de la rentabilidad en las empresas. Este hallazgo se alinea con lo sefialado
por Martinez y Fernandez (2023), quienes advierten que la liquidez por si sola no puede explicar
completamente la variabilidad en la rentabilidad de los activos. Segun estos autores, si bien la
liquidez es un componente clave para la estabilidad financiera a corto plazo, los factores a largo
plazo, como la eficiencia operativa y las estrategias de inversion, son igualmente cruciales.

El andlisis realizado para evaluar como la utilizacion de los activos impacta en la
rentabilidad de los activos muestra un coeficiente de determinacion (R?) de 0.214. Esto implica que
el 21.4% de las variaciones en la rentabilidad de los activos pueden atribuirse a la eficiencia en la
rotacion de los activos. La rotacion de activos, que mide qué tan bien una empresa convierte sus
activos en ingresos, es un factor clave en la rentabilidad. Martinez y Fernandez (2023) destacan que
una mayor rotaciéon de activos suele reflejar una mejor rentabilidad, ya que indica un uso mas
efectivo de los recursos para generar ventas. La utilizacién de los activos muestra una influencia
significativa en la rentabilidad, con un R2 de 0.214 que resalta su impacto. No obstante, la parte de
la variabilidad que no se explica sugiere que es necesario considerar otros factores. Esto pone de
relieve la importancia de un enfoque integral que combine la eficiencia en el uso de activos con
otros elementos clave para evaluar la rentabilidad en las empresas. Este hallazgo esta respaldado
por estudios que muestran que una administracién eficiente de los activos puede llevar a un aumento
en los margenes de rentabilidad. Guzman et al. (2021) también sefialan que una alta rotacion de
activos esta generalmente asociada con una utilizacion mas eficiente de los recursos, lo que
contribuye a una mayor rentabilidad. EI R2 de 0.214 confirma esta relacion al evidenciar que la
rotacion de activos tiene un impacto notable en la rentabilidad. Sin embargo, el hecho de que solo
el 21.4% de la variabilidad sea explicada por esta variable sugiere que otros factores también
influyen en la rentabilidad.

El analisis de regresion que explora el impacto del endeudamiento total sobre la rentabilidad
de los activos muestra un coeficiente de determinacion (R2) de 0.582. Esto indica que el 58.2% de
la variabilidad en la rentabilidad de los activos puede ser explicada por el nivel de endeudamiento
total de la empresa. El endeudamiento total es una variable significativa en la evaluacion de la
rentabilidad de los activos. Cuando una empresa incurre en deuda, los costos asociados con esta
pueden influir en su capacidad para generar beneficios. Segin Garcia y Martinez (2022), un alto
nivel de endeudamiento puede aumentar los costos financieros, lo que frecuentemente tiene un
efecto negativo sobre la rentabilidad. El hecho de que el R2 sea 0.582 subraya la importancia del
endeudamiento total en la explicacién de la variabilidad de la rentabilidad de los activos. Este
resultado es coherente con el trabajo de Rodriguez et al. (2023), quienes destacaron que el
endeudamiento puede proporcionar el capital necesario para el crecimiento, pero también introduce
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riesgos financieros y mayores costos que pueden mermar la rentabilidad. La magnitud del R2 sugiere
gue el endeudamiento es un factor clave, aunque no es el Unico aspecto a considerar. Lopez y
Fernandez (2024) enfatizan que, aunque el endeudamiento total explica una parte significativa de
la variabilidad en la rentabilidad, otros factores también juegan un papel crucial. La gestion
operativa, las estrategias de inversion y la eficiencia en la utilizacion de los recursos son elementos
adicionales que pueden afectar la rentabilidad.

6. Conclusiones

El andlisis de la relacion entre liquidez (prueba acida), utilizacidn de activos y ratio de
endeudamiento revela que estos factores explican el 73.4% de la variabilidad en la rentabilidad de
los activos en empresas manufactureras peruanas. Esto indica que el modelo es eficaz para prever
la rentabilidad, resaltando la importancia de una gestion integral de estos aspectos.

La liquidez, medida mediante la prueba acida, explica el 17% de la variabilidad en la
rentabilidad de los activos. Esto subraya la importancia de una gestion efectiva de la liquidez para
mantener una buena rentabilidad. No obstante, la prueba acida por si sola no captura toda la
variabilidad, sugiriendo que otros factores como la eficiencia operativa y las estrategias de inversion
también juegan un papel crucial.

La utilizacion de los activos, con un coeficiente de determinacion (R?) de 0.214, explica
el 21.4% de la variabilidad en la rentabilidad. Este resultado confirma que una alta rotacion de
activos esta asociada con una mejor rentabilidad, aunque no explica toda la variabilidad, indicando
la necesidad de considerar otros factores.

El endeudamiento total muestra un coeficiente de determinacion (R?) de 0.582, lo que
indica que el 58.2% de la variabilidad en la rentabilidad de los activos puede ser atribuida al nivel
de endeudamiento. Este hallazgo enfatiza la relevancia del endeudamiento en la rentabilidad.
Aunque el endeudamiento puede proporcionar capital para el crecimiento, también puede conllevar
riesgos que afectan la rentabilidad.

Una gestién eficaz de la liquidez, una alta utilizacién de activos y un manejo equilibrado
del endeudamiento son esenciales para optimizar la rentabilidad de los activos. Sin embargo, dado
que la variabilidad en la rentabilidad no puede ser completamente explicada por estos factores, se
sugiere un enfoque integral que contemple multiples dimensiones de la gestion financiera.
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