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Resumen

El proposito de este estudio fue determinar la estructura financiera de las

empresas del sector industrial y clasificarlas de acuerdo a las teorias propuestas en el

presente trabajo mediante la aplicacion de indicadores financieros.

Las teorias postuladas son, la teoria de la Irrelevancia que postula ser representada
por una estructura financiera agresiva, la teoria del Trade Off que es representada por una
estructura financiera conservadora y finalmente la teoria del Orden de Preferencia que es
representada por una estructura financiera conservadora, se clasificé a las empresas
seleccionadas del sector industrial en el marco de cada una de estas teorias, analizando
la informacion financiera recopilada, de forma anual de sus estados financieros auditados
y procesados mediante el uso de los ratios financieros de, Liquidez, Apalancamiento,

Gestion y Rentabilidad.

Finalmente, se logré determinar cuales fueron las estructuras financieras que
mantuvieron cada una de las empresas motivo de investigacion durante el periodo 2014-

2016 y cual de todas fue la mas representativa.

Palabras clave:

Bolsa de Valores, Estructura financiera, teoria de irrelevancia, teoria de trade off,

teoria de orden de preferencia, ratios financieras.



Capitulo |

El problema

1.1. Laidentificacion del problema

El Perd, en los ultimos afios, ha tenido un incremento progresivo y favorable en su
economia, progreso del cual el sector industrial forma parte importante ya que su
contribucién con el pais ha tenido un crecimiento significativo en el tiempo. Ya desde
muchos afios hasta el afio 2016, este sector ha ido incrementando su participacion el PBI
del pais representando en el afio 2001 el 19% del PBI total, manteniendo un incremento
constante, siendo que para el 2014 el sector industrial representa el 22% del PBI de nuestro

pais, (Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica, 2016).

A partir de esta situacion, se plantea analizar cual es la estructura financiera que
representa al sector industrial. Ya que como muchos de los sectores, se conoce cuales son
sus indicadores financieros e informacion financiera; pero para un usuario que desconoce
de las mencionadas herramientas poder facilitar el conocimiento del desarrollo econémico
gue presente los sectores con tan solo categorizarlos teniendo como base tres teorias
financieras o politicas financieras diferentes, con las cuales se busca relacionar la
estructura financiera encontrada mediante la utilizacion de herramientas de andlisis como
son los ratios financieros, para poder asi finalmente determinar el enfoque financiero al que
pertenece y categorizar al sector dentro de una de las teorias presentadas. Asi, el usuario
gue desconozca de herramientas de medicion financiera pueda tener una idea, mas clara
de los posibles rendimientos econémicos que trae consigo dicho sector en relacion a la
categorizacion obtenida. Por ello, la investigacion de la estructura financiera en el sector

industrial representa una oportunidad ademas de culturizar al usuario y profesionales



conocedores del tema a involucrase con el usa de esta herramienta para poder brindar una

informacion que pueda ser universalmente comprendida.

1.2. Formulacion del problema

En el presente trabajo se describe, como problema, categorizar la estructura
financiera del sector industrial en relacion con el enfoque financiero agresivo, equilibrado o
conservador para el periodo 2014-2016. La estructuracién financiera de las empresas, en

el cual el presente trabajo muestra indicadores que permiten diferenciar cada una de ellas.

1.2.1. Problema general.

¢, Qué enfoque financiero serd el mas habitual en la estructura financiera de las empresas

del sector industrial Lima, 2014-20167

1.2.2. Problemas especificos.
e ¢ Qué proporcion de empresas del sector industrial, mantuvieron una estructura
financiera agresiva, durante los periodos 2014 al 2016?
e ¢ Qué proporcion de empresas del sector industrial, mantuvieron una estructura
financiera equilibrada, durante los periodos 2014 al 2016?
e ¢ Qué proporcion de empresas del sector industrial, mantuvieron una estructura

financiera conservadora, durante los periodos 2014 al 2016?

1.3. Objetivos de la investigacion.

1.3.1. Objetivo general.

En el presente proyecto de investigacion tiene como propdsito, determinar la
estructura financiera de las empresas del sector industrial y clasificarlas de acuerdo a las

teorias propuestas en el presente trabajo mediante la aplicacion de indicadores financieros.



1.3.2. Objetivos especificos.

o Determinar en qué proporcion las empresas del sector industrial que negocian en
la bolsa de valores, mantuvieron una estructura, agresiva, para el afio 2014-2016.

e Determinar en qué proporcion las empresas del sector industrial que negocian en
la bolsa de valores, mantuvieron una estructura, equilibrada, para el afio 2014 -
2016.

o Determinar en qué proporcion las empresas del sector industrial que negocian en
la bolsa de valores, mantuvieron una estructura, conservadora, para el afio 2014 -

2016.

1.4. Lajustificacion

El trabajo de investigacion es planteado por la necesidad de conocer la estructura
financiera que mantienen las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima del
sector industrial, puesto que existiendo teorias que den base para esta investigacion, pero
pocos son los estudios realizados enfocados al sector referido. Asi mismo, se pretende
despertar el interés de una cultura financiera en los colegas de la profesién, generando en
ellos el interés por conocer cual es la estructura financiera mas apropiada para la entidad
en la que laboran o analizar la estructura financiera que mantiene su empresa y realizar los
ajustes a las cuentas correspondientes con la finalidad de inclinar la estructura a el enfoque
que mas genere valor para el ente econémico, a la misma vez, conocer y mantener el
control entre los riesgos que la empresa pueda adoptar y los beneficios a obtener en el

grado en el que se hayan asumido mas riesgos 0 menos.

Con este trabajo, ademas, se busca que el empresario, y con mayor razén aun los colegas
del campo laboral, puedan tomar conciencia de esta herramienta que es necesaria para el
éxito, que impulsan al ente econémico a su desarrollo, asi también como profesionales que

en el dia a dia las decisiones financieras a tomar son mas necesarias ya que todo ambiente



empresarial es competitivo, el tener claro estos conceptos y procedimientos nos permitan

siempre estar un paso delante.

Es por ello, en el estudio de la estructura financiera, nos es de interés ya que
podremos identificar en el sector de estudio de acuerdo a las teorias de estructuras
financieras como poder arriesgar, mantener un equilibrio o solamente ser conservadores
con la unica finalidad que la entidad se vea beneficiada. Por ello, se quiere que sirva como
ejemplo el uso de esta herramienta que nos permitir4 predecir qué enfoque o estructura
financiera mantendran estas entidades estudiadas del sector agrario, sector minero, sector

industrial, en los proximos afios para el conocimiento de los interesados.

1.5. Presuposicion filosofica

Ellen G. White, en su libro Las finanzas en el hogar, hace referencia a que como
cristianos deberiamos aprender a como debemos economizar y no malgastar. Nuestras
familias representan pequefias empresas cuya estructura financiera es por la que debemos
velar, aun que las situaciones familiares sean diferentes, para todos los casos existen
algunos principios basicos que pueden ser usados. Los cuales se encuentran registrados
en la Biblia para guiarnos en la vida material, como por ejemplo en el libro de Deuteronomio
8:18 nos recuerda que es Jehova nuestro sefior el que nos da las fuerzas para hacer
nuestras riquezas, o Proverbios 22:1 donde nos ensefia que mucho mas que las riquezas,
vale el hombre bueno, por lo que debemos buscar su sabiduria en sus escritos para
aplicarlos en la estructura financiera familiar ya que es esta también es el nucleo del

movimiento econdmico mundial.



Capitulo 1l

Revision de la literatura

2.1. Antecedentes de lainvestigacion
2.1.1. Antecedentes internacionales.

El trabajo de investigacion realizado por Haro de Rosario, Caba Pérez, & Cazorla
Papis (2012), titulado El impacto de la inversion de capital riesgo sobre la estructura
financiera de las mypes participadas, fue un estudio empirico regional, el cual tuvo como
objetivo analizar el efecto que el apoyo financiero de las entidades de capital riesgo
andaluzas tiene sobre la estructura financiera de las empresas participadas y efectuar un
estudio exploratorio de los factores explicativos de la estructura de capital de este colectivo
empresarial. El estudio se realiz6 sobre una muestra de 82 empresas que operan en
Andalucia, durante el periodo 2005-2007, los datos de las empresas son recaudadas de la
Central de Balances de Andalucia. Mediante un analisis descriptivo y utilizando el programa
SPSS (versién 18) y STATA. En los resultados obtenidos por dicha investigacion se
encontraron que las empresas tomadas como muestra de la Central de Balances de
Andalucia, tenian capacidad para generar recursos permanentes 59,21%, representacion
de su patrimonio neto 29,64%, sus pasivos corrientes representaban el 28,21% y el pasivo
corriente 40,79% estos datos resultantes del promedio de las empresas tomadas en
funcién a la estructura financiera que sostenian. Esto demuestra que las empresas de
Andalucia presentan en general un nivel de recursos a largo plazo ligeramente superior,

especialmente en el caso de la deuda a largo plazo.

El trabajo de investigacion realizado por Mira Alicante (2002), titulado Estudio de
los Determinantes de la Estructura de Capital de las Pymes: Aproximacion Empirica al

Caso Espaiiol, tuvo como objetivo explicar la politica de financiacion seguida por las



pequefias y medianas empresas espafiolas. Se realiz6 un estudio descriptivo utilizando un
modelo de datos panel estatico. La base de datos que han utilizado para extraer su muestra
es SABE (Sistema de Analisis de Balance esparioles), gestionada por el Grupo Informa
(Informacion Econdmica), la muestra se conformé de 6482 de los periodos 1994-1998, las
cuales cumplen cuatro requisitos: tener menos de 250 empleados, poseer menos de 40
millones de euros de facturacién, activos totales inferiores a 27 millones de euros y tratarse
empresas independientes. Los resultados obtenidos indican que las pymes poseen una
ratio de endeudamiento 6ptimo u objetivo, el cual dio un coeficiente de ajuste de 0.862,
esto se debe a que desean utilizar la deuda como instrumento para minorar el pago de los
impuestos y a su vez por la existencia de cierta sustitucion entre distintas fuentes de gastos

fiscalmente deducibles.

El trabajo de investigacion realizado por Cardone Riportella & Casasola Martinez
(2004), titulado Estructura de Capital de la Pequefia y Mediana Empresa europea: El caso
espafiol, tuvo como objetivo proporcionar evidencia empirica sobre si se cumplen o no las
predicciones de la teoria del orden de preferencia en el comportamiento financiero de las
pequefas y medianas empresas espafiolas. Se realizé un estudio descriptivo utilizando
una metodologia econométrica. Se utilizé la base de datos SABI (Sistema de Andlisis de
Balances Ibéricos), la muestra es de 13,266 pymes espafiolas por los periodos
comprendidos entre 1994-1998, teniendo en consideracion aquellas empresas que se
dispone de informacién detallada de sus cuentas anuales. De acuerdo con los resultados
obtenidos, no se corroboran suficientemente las obtenidos no corroboran a la teoria de las
preferencias, conllevan ciertas implicaciones desde el punto de vista de la gestién

financiera de las PYME.

2.1.2. Antecedentes nacionales.

El trabajo de investigacion realizado por Rivera Godoy (2007), titulado Estructura

financiera y factores determinantes de la estructura de capital de las pymes del sector de



confecciones del Valle del Cauca en el periodo 2000-2004, tuvo como objetivo identificar
los factores que influyen en la estructura de financiera de uno de los sectores categoriza-
do como de clase en mundial en Colombia, la industria de cosmético y aseo. Se realiz6 un
estudio no experimental de alcance explicativo utilizando un modelo econométrico de datos
panel. La informacion contable se recogié de una muestra de 45 empresas del subsector
drogueria-cosméticos y 40 empresas del subsector hogar-aseo domiciliadas en Colombia
en el periodo 2004-2010. De acuerdo con los resultados obtenidos, para el subsector hogar
y aseo en todos los modelos (nivel de endeudamiento total, de largo plazo y de corto plazo)
se obtiene una probabilidad > F = 0,000. Para el subsector de drogueria y cosméticos, en
los modelos nivel de endeudamiento total y de corto plazo se obtiene que la probabilidad
es > F = 0,0000, y para el modelo de nivel de endeudamiento de largo plazo se obtiene
que la probabilidad es > F = 0,4960. Esto indica que es posible afirmar que las variables
dicotdmicas temporales son conjuntamente significativas y pertenecen a los modelos
planteados.

El trabajo de investigacion realizado por Aybar Arias, Casino Martinez, & Lopez
Gracia (2004), titulado Efectos financieros y estratégicos sobre la estructura de capital de
la pequefia y mediana empresa, tuvo como objetivo obtener evidencia empirica del
complimiento del enfoque financiero Peking arder o denominado también orden de
jerarquias. Se realiz6 un estudio no experimental con un panel de datos y un modelo de
estudia a través del programa STATA 6.0 Y DPD97. Recolectando datos de la “Encuesta
sobre Estrategias Empresariales” (ESEE) la cual recoge informacion de las empresas
espafiolas de los periodos (1994-2001), donde se categorizan a las empresas de acuerdo
a su volumen de ventas, en dos categorias pequefias y medianas empresas (pymes) y
grandes. Con una muestra de 616 empresas pymes y 71 empresa grandes.

En la tesis doctoral realizada por Vendrell Vilanova (2007), titulada la dindAmica de
la estructura de capital. Evidencia para la empresa industrial espafiola, cuyo objetivo es

obtener y comprender el patron de endeudamiento de la empresa manufacturera espafola



y de captar las distintas caracteristicas o factores empresariales que mas inciden en el
mismo, el segundo objetivo es determinar la validez de los planteamientos de la teoria del
Trade-Off y de la teoria del Pecking Order, en el sentido de conocer cual de los dos puede
explicar mejor el comportamiento de financiero de las empresas. Este estudio preliminar
descriptivo de la estructura financiera se llevé acabo utilizando como fuente de datos la
encuesta sobre estrategias empresariales (ESEE) dirigida por el programa de
Investigaciones Econdmicas de la fundacion SEPI y con una muestra de 1320 empresas

manufactureras espafiolas, durante el periodo 1993 y 2001.

El trabajo de investigacion realizado por Correa Domenech (2007), titulado
Estructura de capital de empresa. Teorias explicativas y estudio empirico internacional
aplicado a grandes empresas, tuvo como objetivo contrastar las dos principales teorias
explicativas sobre la estructura de capital de la empresa, a saber, la teoria del trade-off y
la teoria de la jerarquizacion financiera, para identificar cual de las dos explica mejor como
las empresas toman sus decisiones de endeudamiento. Se realizé un estudio descriptivo
utilizando una metodologia econométrica aplicando analisis de datos panel y analisis de
corte transversal. El estudio se realiz6 alrededor de 182 empresas, tanto europeas como
norteamericanas, que tengan caracter internacional, por el periodo comprendido entre
1994 y 2005, obteniendo la informacion de S&P 500 (Standard & Poor's 500). A partir de
los datos obtenidos, se ha podido concluir que las hipétesis formuladas por la teoria de la
jerarquizacion financiera encuentran una mayor coincidencia con los resultados que las
formuladas por la teoria del trade-off. Aun asi, la teoria de la jerarquizacion no tiene una
capacidad explicativa plena al no poder explicar los resultados obtenidos para la hipétesis
planteada relativa al efecto de la volatilidad sobre el endeudamiento, siendo necesario

encontrar, pues, otras teorias explicativas

2.2 Bases tedricas

2.2.1 Origen.



Segun Rivera Godoy (2007), las teorias clasicas sobre las decisiones de
financiamiento, evaluaban el efecto de endeudamiento en el costo de capital y en el valor
de la empresa, considerandose relevante: sin embargo, a partir de Mogliani y Miller 1958,
bajo el escenario de mercados perfectos, se demostré la irrelevancia el efecto del
endeudamiento. La evolucion del estudio de la estructura financiera ha sido establecida por
la teoria: de la irrelevancia a partir de 1958, la teoria de Trade-off en 1963 y la teoria del

orden de preferencia en 1984, de acuerdo a Jiménez Naharro & Palacin Sanchez (2005).

2.2.2 Modelo
2.2.2.1 Teoria de la Irrelevancia
Segun Vargas, Milena, Corredor, & Adolfo, (2011) la teoria de la irrelevancia
consiste en que el valor de la empresa es independiente del costo de capital; es decir, el
financiamiento externo a pesar de producir riesgo y endeudamiento es irrelevante en un
mercado imperfecto, ya que incrementa la rentabilidad y, por ende, el valor de la empresa
aumenta; por otra parte, Jaramillo Garza (2008) describe que Mogliani y Miller en 1963
sugieren que las empresas pueden aprovechar el beneficio fisccitaal de la deuda, por ende
recomiendan que lo ideal seria endeudarse al maximo, para aumentar su valor de empresa.
A su vez, Jiménez Naharro & Palacin Sanchez (2005) dicho valor esta asociado a las
inversiones es decir al tamarfio de endeudamiento y el riesgo de flujos de caja que generan

activos a la empresa.

2.2.2.2 Teoria de Trade-Off.
Para Mondragdn Hernandez (2009), la teoria del trade-off sugiere que el
financiamiento debe estar determinado por un nivel 6ptimo entre el endeudamiento y los
recursos propios de la empresa; es decir, un equilibrio entre los costos y beneficios del

endeudamiento. A su vez, Rivera Godoy (2007) menciona que, al optar el endeudamiento
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equilibrado, habrd un endeudamiento que generara costos minimos, representando un

riesgo manejable.

Segun Jaramillo Garza (2008), la estructura de capital recibe un apoyo del
financiamiento, ya que esta teoria sostiene que los intereses generados por la deuda son
los beneficios principales, debido a que sirven como gastos deducibles fiscalmente, lo cual
es favorable para la rentabilidad financiera. Sin embargo, Rivera Godoy (2007) hace
mencién gque, ante la tentativa del gasto deducible, solo se utilizaria una parte de ella, un
nivel moderado de endeudamiento, porque estos a su vez representan un riesgo, el cual

seria considerada como una aversion para el directorio.

2.2.2.3 Teoria del orden de preferencia.

Segun Rivera Godoy (2007), la teoria de orden de preferencia menciona que la
estructura éptima no existe, puesto que las empresas prefieren endeudarse primero por un
medio de financiamiento con bajos riesgos. Para Berlingeri, H. (2014), los riesgos en esta
teoria siguen un orden creciente, los cuales describen en estas -categorias,

autofinanciamiento, en segundo lugar, la deuda y uGltimo término emision de acciones.

También, para Lopez e Silva (2007), esta teoria no pretende establecer una ratio ideal de
endeudamiento, mas bien a diferencia de las otras teorias, esta nueva vision defiende una
estructura financiera basada en el autofinanciamiento. En la misma representacion para
Aybar Arias, Casino Martinez, & Lépez Gracia, (2004) Aybar., este enfoque permite al
director o empresario no encontrase bajo la disciplina que impone el conseguir un
préstamo; a la misma vez, explica que el riesgo maximo de financiamiento esta dado por

la emisién de acciones ya que esto supondria compartir el negocio con otros socios.

2.2.3 Teoria de las variables y dimensiones.

2.2.3.1 Enfoque agresivo.
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La estructura de capital de trabajo segun el enfoque agresivo, es una estructura que
muestra la relacién existente entre el riesgo y la rentabilidad, donde ademas se tiene que
tener en cuenta que los requerimientos de la entidad de corto plazo deben ser financiados
con fondos de corto plazo, asi mismo, se debe buscar mantener cantidades pequefias de

activo circulante.

Para Vahid, Elham, Mohsen, & Mohammadreza, (2012) y Bei & Wijewardana,
(2012) una estructura financiera agresiva es aquella donde la tasa de rentabilidad es mayor
a costa de un mayor riesgo; asi mismo, para H. Alborzon & Cuello (2007) este enfoque

muestra la relacion existente entre el riesgo y la rentabilidad.

Una estructura financiera agresiva, para Higuerey Gomez (2011), es aquella donde
supone se debe financiar las necesidades del ente a corto plazo con fondos obtenidos
también a corto plazo y las necesidades de largo plazo, asi mismo, con fondos a largo
plazo, haciendo de este tipo de estructura el menos costoso. Para Selpa Navarro &
Espinosa Chongo, (2009) la forma de lograr esta estructura es siguiendo el criterio de
disminuir el activo circulante de tal manera que las cuentas mas representativas de este
sean disminuidas en lo mayor posible, las cuentas consideradas por este autor son las
siguiente, la cuenta de efectivo, la cuenta de inventarios y finalmente las cuentas por

cobrar, es decir buscar mantener cantidades relativamente pequefios de activo circulante.

2.2.3.2 Enfoque equilibrado.

Esta enfoque financiero sugiere que en cada entidad existe una estructura
financiera 6ptima la cual se define como aquella combinacion de los enfoques agresivo y
conservador con la intencion de obtener las ventajas de cada uno de ellos, estableciendo
una combinacion de recursos propios y deuda maxima apropiada, manteniendo una
compensacion entre los altos niveles de riesgo y rentabilidad, siendo los mismos
disminuidos siempre que el activo circulante sea mayor al pasivo circulante, las inversiones

permanentes sean financiados con fuentes de largo plazo o permanentes.
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Para Jaramillo Garza (2008), una estructura financiera segun el enfoque equilibrado
sera aquella en la que se pueda encontrar un equilibrio éptimo en la composicion de su
estructura, este equilibrio, segun Higuerey Gémez (2011), es la combinacion de dos
enfoques financieros los cuales son el enfoque conservador y el enfoque financiero
agresivo dos estructuras total mente inversas una de la otra, con la finalidad de obtener
los beneficios que resulte de la combinacién de ellas, como mantener una rentabilidad

moderada y riesgos aceptables.

Por lo que Jiménez Naharro & Palacin Sanchez (2005), sostienen que este enfoque
sugiere la existencia de una estructura de capital 6ptima para cada empresa; dicho de otra
manera, la combinacién adecuada de los recursos propios y el financiamiento por deuda
gue incremente el valor de mercado de la entidad y minimice el costo de los recursos,
accion que para Selpa Navarro & Daisy, (2009) es la disminucion de los niveles de riesgo
para la entidad manteniendo estos niveles con un comportamiento moderado. Dicho
comportamiento, segun Sosa Machin (2013), resultard siempre que el activo circulante
compuesto por las cuentas de caja y bancos, cuentas por cobrar, existencias, etc., deben
mantener un monto mayor que el pasivo circulante conformado por las cuentas por pagar
a proveedores, créditos financieros, etc.; puesto de otro modo, el activo circulante, para
este enfoque, también debe de estar financiado por fuentes propias o fuentes a largo plazo,
también afirma que las inversiones permanentes conocidas como activos fijos deben de
estar financiadas con fuentes permanentes o deudas a largo plazo, de tal forma que se
mantenga una proporcién adecuada de financiamiento entre las deudas y los fondos
propios de tal manera que se encuentre un equilibrio en esta estructura financiera. Un
beneficio nato de este enfoque que menciona Jiménez Naharro & Palacin Sanchez, (2005)
es la que est4 asociada al endeudamiento a largo plazo ya que el endeudamiento a largo
tiempo genera intereses que para la entidad son gastos fiscalmente deducibles lo cual tiene

una repercusion tributaria favorable para la entidad.
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2.2.3.3 Enfoque conservador.
La estructura de capital bajo el enfoque conservador posee un bajo riesgo de
liquidez y estos repercuten en su baja rentabilidad, por su elevada proporcién de activos
corrientes, ademas tienen financiados los fondos a largo plazo, aumentando la rentabilidad

para los accionistas.

Una estructura conservadora, para Afza & Sajid Nazir (2007) es aquella en la cual
el riesgo de quedarse sin liquidez es minimo; a su vez, Bei & Wijewardana (2012)
mencionan que el poseer un alto nivel de activos liquidos generan una rentabilidad floja o
baja. Para Selpa Navarro, A. Y., & Daisy, E. C. (2009) indican que el alto nivel de activos
liquidos puede disminuir el riesgo de liquidez asociado con el endeudamiento financieros
establecido a largo plazo. Higuerey Gomez (2011) sefala que los financiamientos
realizados a largo plazo y el uso de su liquidez se emplean en casos de urgencia. Ademas,
Vendrell Vilanova, A. (2007), sefiala que el resultado de trabajar con un capital alto, la
rentabilidad para los accionistas aumentaria, por ser estos los que financiarian a la
empresa antes que los proveedores, puesto que al ser la fuente de financiacién estos

consiguen aumentar su nimero de acciones.

2.2.4 Ratios financieros.
La meta de todas las empresas es buscar incrementar el valor de la misma al lograr
incrementar las utilidades para los socios o0 accionistas, manteniendo un equilibrio en la
estructura de la empresa y conociendo los riesgos a afrontar y tener una buena liquidez

para afrontar cualquier obligacion de corto plazo (Vergiu & Bendezu, 2007).

Para los directores, gerentes, parte administrativa y accionistas de las empresas,
resulta ser de mucho interés el conocer la situacion de la empresa (Bernal & Amat, 2012).

Asi mismo, Juarez (2011) destaca que también lo es para empleados, clientes,
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proveedores, sociedad en general ya que cada uno mantiene una perspectiva diferente del

beneficio que esta proporciona indistinta menta a cada uno de ellos.

Durante la historia econ6mica, se han ido utilizando varias herramientas para
reconocer los puntos fuertes y débiles en la estructura financiera de las empresas. Existen
andlisis que evallan la estructura de costo relatividad, el poder de mercado, flujo de caja,
expansiones y crecimiento de la industria, el presupuesto, reaccién frente a una crisis
(Juarez, 2011) y hay algunos que parten del estudio de los Estados Financieros de la
empresa, para Bernal & Amat (2012) lo que se tiene por intencién en este Ultimo caso es
valorar la situacién financiera de una empresa, utilizando como base la informacion

contable reflejada en los estados financieros y asi elaborar los indicadores financieros.

Para Pérez, Gonzales, & Lopera (2013), los indicadores financieros seran
obtenidos, a partir de dos valores o saldos extraidos de las diferentes partidas del balance
y/o del estado de resultados. A este resultado, Gallizo (2005) menciona que es importante
la comparacion con los indicadores del sector, o de ser el caso con indicadores financieros
de otras empresas con las que se pretenda compararse ya que para Bernal & Amat (2012)
esto nos permite poder visualizar un contraste, rescatar los puntos débiles de la empresa,

y afinar los puntos fuertes.

2.2.5 Clasificacion de los Ratios Financieros.

En la practica y la investigacion de la evolucion del andlisis de las empresas, ha
sido marcada por la observacion, aplicacion e investigacién de los ratios financieros a lo
largo del funcionamiento de la empresa en sus estados financieros (Arrate, 2005). Por
ende, Azofra (1986) sostiene que el andlisis financiero resulta ser un medio metodoldgico
gue busca interpretar la informacion financiera importante para la empresa con el objetivo
de formular un juicio o diagnostico de la situacion actual, presente y futuras situaciones
posibles de la empresa. Para lograr el desarrollo de la investigacion precisa de hacer uso

de las herramientas conocidas como ratios financieras o indicadores financieros, que
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permiten analizar la estructura financiera, reflejada en los estados financieros de las

empresas (Arcila & Rojas, 2017).

2.2.5.1 Ratio de liquidez
Para Rosillo (2002), representa la capacidad que tiene la empresa para poder hacer
frente a sus obligaciones mas exigibles, resultando de la resta del activo corriente menos
el pasivo corriente, llamando al resultado capital de trabajo. Para Pérez, Gonzales, &
Lopera (2013), la liquidez pretende medir en el corto plazo la proporcién del pasivo corriente
que esta cubierto por el activo corriente, indicando que una razén resultante mayor a uno

indicaria capacidad de cubrir las obligaciones de corto plazo y liquidez en la empresa.
Razon corriente

Razén corriente = Activo corriente / Pasivo corriente

Definicion: Este indicador muestra la disponibilidad que se tiene para cubrir las obligaciones

en un corto plazo.

- Prueba acida

Prueba acida = Activo corriente — Inventario / Pasivo corriente

Definicion: Este indicador muestra la capacidad de cubrir las obligaciones de corto plazo

contando Unicamente con lo efectivo o lo mas tendencioso a convertirse en efectivo.

- Prueba defensiva

Prueba defensiva = Caja y Banco / Pasivo corriente

Definicion: Este indicador muestra la capacidad de la empresa para afrontar sus

obligaciones a corto plazo dependiendo Unicamente de la cuenta del efectivo.
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2.2.5.2 Ratio de Gestion — Actividad.
El interés de este indicador es medir la eficiencia de la inversion realizada en los
activos y su productividad (Pérez, Gonzales, & Lopera, 2013). Para Rosillo (2002), este
indicador procura calcular la rapidez en la que se realizan las diferentes operaciones de la

empresa gque estan inmiscuidas en la compra, venta de bienes y servicios.

- Rotacion de los inventarios

Rotacién de inventarios = Ventas / Existencias

Definicion: Numero de veces que se ha tenido que reestablecer el inventario.

- Rotaciéon de activos totales

Rotacién de activos totales = Ventas / Activos Totales

Definicion: Mide el nimero de unidades monetarias, vendidas por cada unidad monetaria

invertida.

2.2.5.3 Ratio de solvencia o apalancamiento.

Para Arcila & Rojas (2017), mediante esta ratio de apalancamiento o solvencia se
puede apreciar la composicién del capital, que se han formado a través recursos
financieros captados u originados. Asi mismo, Sanchez (2002) muestra que estos recursos
financieros captados son representados en el balance como pasivos que expresan el
endeudamiento y coste de endeudamiento, mostrando los riesgos financieros de la

empresa.

- Razén de endeudamiento
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Raz6n de endeudamiento = Pasivo Total / Activo

Definicion: Expresado en porcentaje. - Muestra en qué proporcion nuestros activos totales

han sido financiados por terceros.

- Estructura del capital

Estructura de capital = Pasivo total / Patrimonio

Definicion: Mide la proporcién que representa el pasivo respecto al patrimonio. Mostrando

si la empresa esta financiada en su mayoria por fuentes externas o propias.

2.2.5.4 Ratio de rentabilidad
Para Rosillo (2002), la rentabilidad representa una razén financiera muy util para
los directivos, socios de la empresa ya que este refleja el rendimiento sobre la inversion.
Asi mismo, Azofra (1986) define la rentabilidad como consecuencia de la aplicacién de los
activos, la inversion o el apalancamiento financiero. A su vez, esta ratio sirve para medir la
efectividad de la administracién, controlando los costos y gastos, de esta manera convertir

las ventas en utilidades (Bedoya & Marulanda, 2014).

- Rendimiento del patrimonio

Rendimiento del patrimonio = Utilidad neta / Capital.

Definicion: Muestra el rendimiento de la inversién de recursos propios en el resultado.

- Rendimiento de la inversion

Rendimiento de la inversién = Utilidad antes de intereses e impuestos (ROI) / Activo Total

Definicién: Muestra el rendimiento de la inversion total.

- Utilidad de las ventas

Utilidad de las ventas = Utilidad antes de intereses e impuestos / Ventas
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Definicion: Mide el resultado por cada sol vendido después de hacer frente a los gastos

incluyendo los impuestos, cuanto mas grande sea el margen mejor para la empresa.

Capitulo Il

Materiales y métodos

3.1. Tipo deinvestigacion

Siendo una investigacién de tipo descriptivo, prospectiva de disefio no experimental,
los resultados se obtendran en base al analisis de los datos recogidos de la Bolsa de
Valores de las empresas potenciales del sector industrial los cuales son seleccionadas de
acuerdo a caracteristicas especificas como presentar informacion financiera de 3 afios de

antigliedad y cumplir con los criterios de inclusion y exclusion.

3.2. Disefo de lainvestigacion

El disefio de la investigacion es no experimental, dado que los datos obtenidos no
son manipulados, sino que son analizados tal y como se registran en la web de la Bolsa de

Valores de Lima, donde estan manera libre y auditada.

3.2.1. ldentificacién de variables.

VARIABLE DIMEN INDICADORE DEFINICION ESCALA FUENTE

SIONE S INSTRUMENT

S AL
ESTRUCTUR Razon de Razon x>1 = Datos
A liquidez Corriente Agresivo recolectad
FINANCIERA Prueba acida X<l = os de los
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Prueba Conservado
defensiva ra
x=1=
Equilibrada
Razén de Rotacion de Comparar
gestiéon o cuentas por con el
actividad cobrar sector.
Rotacion de Medido en
Inventarios Veces de
Rotacion de rotacion
Activos
Razon de Razon de x>1=
solvencia o endeudamiento  Agresivo
apalancamien Estructura de x<1 =
to capital Conservado
ra
x=1=
Equilibrada
Razon de Rendimiento Comparar
rentabilidad del patrimonio con el sector

Rendimiento de

la inversion

Utilidad de las

Ventas

Estados
Financiero
S
presentado
senla
Bolsa de
Valores de

Lima.
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3.3.

Operacionalizacion de variables

1. ;En qué proporcion las
empresas del sector mdustrial
se categorcan como agresivas
de acuerdo a su estiuctura
financiera en el periodo 2014-
20167

2. (En queé proporcion de las
empresas del sector industrial
se categorizan como
equilibradas de acuerdo a su
estructura financiera enel
periodo 2014-2016?

3. (En qué proporcion de las
empresas del sector ndustrial
se categorizan como
equilibradas de acuerdo a su
estructura financiera enel
periodo 2014-20167

1. Determinar que proporcidon
de las empresas del sector
ndustrial se categorizan como
agresivas de acuerdo a su
estructura financiera en el
periodo 2014-2016

1. Detemminar que proporcion
de las empresas del sector
ndustrial se categorizan como
equilibradas de acuerdo a su
estructura financiera en el
periodo 2014-2016

1. Detemminar que proporcion
de las empresas del sector
ndustrial se categorizan como
equilibradas de acuerdo a su
estructura financiera en el
periodo 2014-2016

1. El enfoque financiero
agresivo tiene mayor
representabilidad en el sector
industrial durante el periodo
2014-2016

1. El enfoque financiero
equilibrado tiene mayor
representabilidad en el sector
industrial durante el periodo
2014-2016

1. El enfoque financiero
conservador tiene mayor
representabilidad en el sector
industrial durante el periodo
2014-2016

empresas del contexto actual
Albomoz H. Cesar.

2. Marco conceptual de hs
teorias de la iirekevancia,
trade-off y de la jerarquia de
preferencias. Mondragon
Hemandez Sonia.

3. Estructura financiera
optina: mito o realidad. Milla
Gutierrez Artemio

4. Estructura financiera de las
empresas del sector comercio
y tursmo en el departamento
valle del cauca. Arcilar R.
Sebastian, Rojas H. Diana.

PROBLEMA GENERAL OBJETIVO GENERAL HIPOTESIS GENERAL VARIABLE
;. Qué enfoque financiero sera |Determinar e identificar la Exite una estructura financiera ESTRUCTURA DE
elmas habitualen la estructura financiera de las predommante en ls empresas CAPITAL
estructura financiera de s empresas del sector industrial |del sector ndustrial que
empresas del sector industrial |y chsificarlas de acuerdo a las|cotzan en la bolsa de valores
Lima, 2014-20167 teorias de estructura de de Ima 2014-2016
capial mediante la aplicacion
de indicadores financieros.
1. Administracion del capital
de trabajo un enfoque
PROBLEMA ESPECIFICO OBJETIVO ESPECIFICO HIPOTESIS ESPECIFICA impresindble para las INDICADORES

1. Razoén de liquidez

2. Raz¢én de gestion o
actividad

3. Ra-on de sobencia o
apalancamiento

4. Razon de rentabilidad

Investigacion de tipo
descriptivo. prospectiva de
diseilo no experimental los
resultados se obtendran en
base alanalisis de los datos

recogidos de la bolsa de
valores
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3.4. Poblacién y muestra

3.5.1 Poblacion
La poblacion que se tomoé para el desarrollo de esta investigacion consta de
empresas que estan obligadas a presentar su informacion financiera en la Bolsa de
Valores de Lima, consistiendo en un total de 43 empresas potenciales del sector

Industrial.

3.6 Plan de procesamiento de datos
3.6.1 Disefio de instrumento de investigacion.

El estudio es de caracter retrospectivo. Por lo tanto, no existe una participacion
activa del investigador en la recoleccién de datos primarios con la administracion de
instrumentos, sino hace uso del registro de estados financieros de las empresas
provistas por la Bolsa de Valores de Lima del sector industrial que conforman la

poblaciéon o muestra de estudio.

3.6.2 Técnicade recolecciéon de datos.

Se hara una revision documental exhaustiva con la finalidad de identificar a las
empresas que forman parte del estudio; estas empresas seran las que se encuentren
dentro del sector industrial y que publiquen su informacion financiera en la Bolsa de
Valores de Lima. Solo se consideraran las empresas que registraron informacién
completa y valida para el estudio, ademés de presentar informacion financiera de 4 afios

de antigiiedad y cumplir con los criterios de inclusién y exclusion.
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3.6.3 Técnica para el procesamiento y analisis de datos.

Se construy6 un matriz de datos usando el programa informético Office Excel
para identificar y registrar los datos correspondientes a las variables e indicadores. Asi
mismo, se hara una limpieza de datos antes de realizar el analisis.

El andlisis estadistico se hara considerando el objetivo de estudio, disefio de
investigacion, la naturaleza y escala de medicion de las variables. Por lo tanto, se
considera realizar un andlisis descriptivo donde se estimaran parametros como la media,

desviacion tipica y error estandar.

3.5. Instrumento y técnicas de recoleccion de datos

3.5.1. Disefio del instrumento.

El instrumento utilizado para la investigacion es una lista de cotejo, la cual ayudé
a poder tener los datos conforme a los criterios que se necesitan, y asi tener la

segmentacion de las empresas que se enlistaron.

3.5.2. Técnicas de recolecciéon de datos.

Para la recoleccién de datos se opto por ingresar a la pagina web de la Bolsa de
Valores de Lima, y poder tener los datos de la mayor cantidad de empresas del sector

industrial, para luego poder segmentarlas segln su categoria.
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Capitulo IV
Resultados y discusion

4.1. Estadisticos descriptivos
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v Y'QY‘QY‘QY‘%Y‘QY%Y‘QY'%Y o nggv Y‘@YQY‘ v%v%vev%v
S @ﬁ L
R

Cos2 - Quality of representation

&7 A

Y o
@‘?’\ o c?igg @‘if & P@”i@’@&*‘%a@\’@«v P sy & & 4‘?\\? gf & o * B
®

o5 O F o v S o8 »@y
E s o & \’ ¢ 3
Ey {@i@& S ‘?i:p“f;“?qﬁ &5 gir“%'@é‘i&@*@v@f = v%& \?é“ ﬁ% o@ &, e\‘g@ @‘Q?‘*‘&W &7
& ff’s L & SIS ETETESE S " S 0
5 IIEGE O S IEES G & L L
o o < & X
\gp@y & & S ' {{G&s«o@ & o er é@«a
s o o€
o & &

Ilustracién 1. Empresas que se encuentran en la BVL del sector industrial en el afio 2014
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Cos2 of rows to Dim-1-2
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Ilustracién 2. Empresas que se encuentran en la BVL del sector industrial en el afio 2015
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Ilustracién 3. Empresas que se encuentran en la BVL del sector industrial en el afio 2016
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4.2. Comparativa de las empresas segun su modelo

Interpretacion estadistica.
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llustracion 4.- Estructura financiera de las grandes empresas que cotizan en la bolsa de volares de Lima en

el afio 2014.

Los ratios financieros, utilizados como indicadores en la presente figura, nos
permiten conocer las diferentes estructuras financieras que adoptan las empresas
utilizadas para este estudio, en funcion al marco tedrico del presente trabajo de
investigacion planteado. Estas clasificaciones generaran un valor adicional a cada una
de ellas, en el interés de conoces cuales son las empresas agresivas, equilibradas y
conservadoras, dicho de otra manera, cuales son las mas rentables, medianamente

rentables y las poco rentables.

Con la ayuda de la ilustracion podremos clasificar las empresas en funciéon de
las corrientes o enfoques financieros postulados en el presente trabajo, dichas
corrientes o enfoques financieros son; teoria de lairrelevancia (Enfoque agresivo), teoria
del trade off (Enfoque equilibrado), teoria del orden de preferencia (Enfoque

conservador).
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El numero de empresas, designadas como “grandes empresas” del sector
industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, son 13 las cuales aparecen en la
presente figura y se describe a continuacion: CERVECERIA SAN JUAN S.A., UNION
DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A.A., EMPRESA EDITORA
EL COMERCIO S.A, ALICORP S.A.A, INTRADEVCO INDUSTRIAL S.A, CEMENTOS
PACASMAYO S.A.A, CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S.A, CREDITEX
S.AA, MANUFACTURA DE METALES Y ALUMINIO "RECORD" S.A,
AGROINDUSTRIAS AIB S.A, EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.AA,
HIDROSTAL S.A, CORPORACION CERAMICA S.A, dichas empresas como se
muestra en la ilustracién se agrupan en funcién a los indicadores financieros que mas
los representan, esta manera de agrupamiento permite categorizarlas dentro de las
teorias financieras propuestas. Por ejemplo, se observa que las empresas
CERVECERIA SAN JUAN S.A., UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y
JOHNSTON S.A.A., EMPRESA EDITORA EL COMERCIO S.A, tienen similar afinidad
a los indicadores o ratios respecto a sus estructuras financieras, siendo los indicadores
financieros mas representantes: los ratios de rentabilidad, el ratio de actividad o gestion
y un leve acercamiento al ratio de endeudamiento o apalancamiento. Dentro de los ratios
de rentabilidad tenemos: ratio de utilidad sobre las ventas, ratio de utilidad sobre el
activo, ratio de utilidad sobre el capital, dentro de los ratios de actividad o gestion
tenemos: ratio de rotaciébn de inventario y finalmente dentro de los ratio de
apalancamiento tenemos: ratio de endeudamiento y ratio de endeudamiento de capital.
Se puede apreciar que dichas empresas tienen indicadores de rentabilidad superior en
referencia de las demas empresas en dicha figura, por ello encajan en la clasificacién
de empresas con una estructura financiera agresiva. Por otro lado, se observa que las
empresas; AGROINDUSTIAS AIB S.A., MANUFACTURA DE METALES Y ALUMINIO
RECORD S.A., ALICORP S.A. tienen como indicadores financieros resaltantes los ratios
de apalancamiento los cuales son, el ratio de endeudamiento de capital y el ratio de
endeudamiento corriente, en relacion a la cercania de los demas indicadores
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financieros, lo que nos permite tener una mejor visidn panoramica de la estructura que
mantendrian, observamos que el indicador de rotacion de inventario se encuentra mas
préximo, teniendo al ratio de apalancamiento en primer lugar y al ratio de gestién en

segundo lugar los sitla en una estructura financiera conservadora.

Finalmente, las empresas HIDROSTAL S.A, EMPRESA SIDERURGICA DEL
PERU S.AA., INTRADEVCO INDUSTRIAL S.A., CORPORACION CERAMICA S.A.,
CREDITEX S.A., CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S.A., CEMENTOS
PACASMAYO S.AA, estas empresas se agrupan principalmente alrededor de los
indicadores financieros de liquidez, mostrando que cuentan con gran capacidad para
cubrir necesidades u obligaciones, sin embargo no muestran indicadores de rentabilidad
ya que como se propone en la teorias de estructuras planteadas, si se opta por una

estructura conservadora los indicadores de rentabilidad seran minimas.

CA - Biplot
 Capi|
o YAt Uvent | CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S A
.
— P_Def
g
ow
= WUNION DE GERVEGERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON SAA . A
T CERVEGERIASAN JUAN SA ‘ CEMENTOS PACASMAYO SAA
£ Rnv | EMPRESA SIDERURGICA DELPERUSAA® 1 ¢t
Dommmmmes SEWPRESA EDMORA EL GONERGIO S AL~~~ 717777 777 T T T T e e e
CREDITEXSAA
INTRADEVCO INDUSTRIAL S,A .
R Act HIDROSTAL SA.
R

MANUFACTURA DE METALES Y ALUMINIO RECORD S.A.

GORPORACION GERAMICA S A
ALICORP SKAA
R_End
AGROINDUSTRIAS AB S.A.

.
E_Cap

Dim1 (72 8%)

Ilustracién 5.- Estructura financiera de las grandes empresas que cotizan en la bolsa de volares de Lima en

el afio 2015.
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Para el periodo 2015, los indicadores se muestran mas dispersos en la
llustracion asi mismo algunas empresas muestran una estructura financiera diferente al

periodo anterior, como se describe a continuacion.

Las empresas CERVECERIA SAN JUAN S.A., UNION DE CERVECERIAS
PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A.A., EMPRESA EDITORA EL COMERCIO
S.A, de acuerdo con la ilustracion del afio 2015 observamos que estas empresas se
encuentran en el mismo cuadrante que todos los indicadores de rentabilidad y un
indicador de gestion, dicha dispersion propias de los resultados de mantener una

estructura financiera agresiva, al igual que el periodo anterior.

Por otra parte, las empresas ALICORP S.A.A, AGROINDUSTRIAS AIB S.A,
INTRADEVCO INDUSTRIAL S.A, CORPORACION CERAMICA S.A, MANUFACTURA
DE METALES Y ALUMINIO "RECORD" S.A, HIDROSTAL S.A, aparecen alrededor de
los indicadores de apalancamiento y gestion. Esta mezcla de indicadores, los coloca en
una estructura financiera equilibrada. Los ratios de apalancamiento son: endeudamiento
de capital, endeudamiento corriente, y el ratio de gestion; rotacién del activo, se puede
decir que dichas empresas estan en la busqueda de una mayor rentabilidad por lo que
incurren en financiamiento de terceros; sin embargo, aun no han logrado aplicar estos
fondos de manera apropiado por lo que el andlisis estadistico los ubica distantes de los
indicadores de rentabilidad asi como los de liquidez, por ende se determinarian como

empresas equilibradas.

Finalmente, las empresas CREDITEX S.A.A, CEMENTOS PACASMAYO S.AA.,
EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A, CONSORCIO INDUSTRIAL AREQUIPA
S.A., estas son las empresas que para este periodo se clasificarian como empresas de
estructura financiera conservadora, la principal razon su cercania a las ratios de liquidez
antes que, a los demas indicadores financieros, esto se traduce en un riesgo minimo y

utilidades minimas a comparacion de las demas empresas de la presente figura.
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llustracién 6.- Estructura financiera de las grandes empresas que cotizan en la bolsa de

volares de Lima en el afio 2016.
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Ilustracidn 6.- Estructura financiera de las grandes empresas que cotizan en la bolsa de volares de Lima en

el afio 2016.

Para el periodo 2016 los indicadores se muestran mas dispersos en la ilustracion,
por ende, las agrupaciones de empresas se muestran variadas y otras mantienen la

estructura durante este periodo.

Las empresas CERVECERIA SAN JUAN S.A., UNION DE CERVECERIAS
PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A.A., EMPRESA EDITORA EL COMERCIO
S.A, de acuerdo con la figura 3 del afio 2016 las ratios muestran una dispersion diferente
a los afios 2014 y 2015 a cada una de las empresas. En primer lugar, la cercania a los
ratios de actividad, en segundo lugar a los ratios de rentabilidad, en tercer lugar los ratios
de endeudamiento y finalmente en cuarto lugar los ratios de liquidez, esta variacién en
cuanto a la cercania de los ratios de actividad en lugar de los ratios de rentabilidad como
primer indicador, muestra el por qué los ratios de endeudamiento pasaron a un tercer

lugar, ya que la inversion pudo haber sido en su mayoria de capital propio y adn que la
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rotacion sea buena. Esta no favorece como lo haria, el financiamiento de terceros, lo
cual generaria mayor utilidad y la figura 3 lo representa. A pesar de ello no se muestran
equidistantes del ratio de utilidad por ello coloca a dichas empresas en una estructura
financiera agresiva, manteniendo su estructura para el periodo 2016, al igual que sus
posturas agresivas en los periodos 2014 y 2015 como se muestra en la figura 1 y figura
2 indistintamente. Agrupandose de esta manera con ALICORP S.AA,
AGROINDUSTRIAS AIB S.A, quienes de mantener una postura equilibrada desde los
periodos anteriores pasan en este periodo junto al grupo de empresas con estructura

financiera agresiva.

En una posiciéon equilibrada encontramos a las empresas ALICORP S.AA.,
AGROINDUSTRIAS AIB S.A., INTRADEVCO INDUSTRIAL S.A., HIDROSTAL S.A.,
MANUFACTURA DE METALES Y ALUMINIO "RECORD" S.A, CORPORACION
CERAMICA S.A., EMPRESA SUDERYRGICA DEL PERU S.A.A con el siguiente orden,
sus indicadores financieros, primero las ratios de endeudamiento, segundo las ratios de
actividad tercero los ratios de liquidez y como indicador mas distante en cuarto lugar los
ratios de rentabilidad. Estas caracteristicas perfilarian a las empresas como
equilibradas, pese a que su indicador primordial son las ratios de endeudamiento, a la
vez no se encuentran lejos de las ratios de liquidez que permiten a las empresas hacer

frente a sus obligaciones financieras.

Finalmente, tenemos como empresas de estructura conservadora a las
empresas: CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S.A, CEMENTOS
PACASMAYO S.A, CREDITEX S.A.A, con el siguiente orden: sus indicadores
financieros, primero las ratios de liquidez, segundo las ratios de actividad tercero los
ratios de endeudamiento y como indicador mas distante en cuarto lugar los ratios de

rentabilidad. Estas caracteristicas perfilarian a las empresas como conservadoras.

Como se ha visto en las figuras referente a los periodos 2014, 2015 y 2016,

algunas de las empresas han mantenido una estructura financiera constante en estos
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periodos, otras variaron en algunos afios, el resumen de esto se presenta en el siguiente

cuadro.

Tabla 1. Estructura financiera de las empresas catalogadas como grandes en los afios 2014 al 2016.

NOMBRES 2014 | 2015 | 2016

UNION DE CERVECERIAS PERUANA BACKUS Y | A A A

JOHNSTON S.AA.

CERVECERIA SAN JUAN S.A. A A A
EMPRESA EDITORA EL COMERCIO S.A. A A A
AGROINDUSTRIAS AIB S.A. E E E

MANUFACTURERA DE METALES Y ALUMINIO E E E

RECORD S.A.

ALICORP S.A. E E E
HIDROSTAL S.A. C E E
INTRADEVCO INDUSTRIAL S.A. C E E
CORPORACION CERAMICA S.A. C E E
EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.AA. C C E
CREDITEX S.AA. C C C
CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S.A. C C C
CEMENTO PACASMAYO S.AA. C C C

Elaboracién propia

e A =Agresiva, E = Equilibrada, C = conservadora
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Resumen empresas medianas
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Ilustracién 7.- Estructura financiera de las empresas medianas que cotizan en la bolsa de valores de Lima

en el afio 2014
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Ilustracién 8.- Estructura financiera de las empresas medianas que cotizan en la bolsa de valores de Lima

en el afio 2015
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llustracion 9.- Estructura financiera de las empresas medianas que cotizan en la bolsa de valores de Lima

en el afio 2016

En relacion con las empresas denominadas “Medianas” muestran un similar
comportamiento durante los tres periodos de estudio y sitia a las empresas en el

siguiente orden de acuerdo a sus estructuras financieras.

Las empresas MOTORES DIESEL ANDINOS S.A., MICHELL Y CIA S.A., aparecen en
la ilustracion dentro del cuadrante donde se ubican los indicadores de rentabilidad; a
diferencia de las demas empresas, al ser las que mayor rentabilidad poseen, mediante
la interpretacion de las teorias propuestas estas se clasificarian en empresas con
estructuras financieras agresivas. Por otra parte, las empresas GLORIA S.A,
METALURGICA PERUANA S.A., CORPORACION LINDLEY S.A., PETROLEOS DEL
PERU -PETROPERU S.A., REFINERIA LA PAMPILLA S.A.A. -RELAPA S.AA., LIMA
CAUCHO S.A., INDUSTRIA TEXTIL PIURA S.A., AUSTRAL GROUP S.AA., son
empresas cuyo indicador financiero mas préximo es el de apalancamiento, los
indicadores son; el ratio de endeudamiento de capital y endeudamiento corriente y en
segundo lugar los indicadores de gestion, esta composicion muestra a las empresas con
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una estructura que busca incrementar las utilidades haciendo uso de financiamiento
externo; sin embargo, aun no se consigue aplicar estos fondos de manera Optima, sin
embargo estas no se encuentran en una situacién de riego considerable ya que los
indicadores de liquidez no se encuentran tan alejados de las mismas, por ello entran de
acuerdo a su estructura como equilibradas. Finalmente, las empresas COMPANIA
GODDTEAR DEL PERU S.A., CAMPANIA UNIVERSAL TEXTIL S.A., PESQUERA
EXALMAR S.AA., INDECO S.A., CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A,
INDUSTRIAS DEL ENVASE S.A. se clasifican como conservadoras ya que su principal

indicador es el ratio de liquidez.

Ya que estas empresas no muestran una variacion a través de los afios el cuadro

de resumen seria el siguiente:

Tabla 2. Estructura financiera de las empresas catalogadas como medianas en los afios 2014 al 2016.

NOMBRE 2014-2015-2016
MOTORES DIESEL ANDINOS S.A. A

MICHELL Y CIA S.A. A

GLORIA S.A. A
METALURGICA PERUANA S.A. E

-MEPSA.

CORPORACION LINDLEY S.A. E

PETROLEOS DEL PERU E

-PETROPERU S.A.

REFINERIA LA PAMPILLA S.A A. E
-RELAPA S.AA.

LIMA CAUCHO S.A. E
INDUSTRIA TEXTIL PIURA S.A. E
AUSTRAL GROUP S.AA. E
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COMPANIA GOODYEAR DEL PERU S.A.

COMPANIA UNIVERSAL TEXTIL S.A.

PESQUERA EXALMAR S.A.A.

INDECO S.A.

CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A.

O O O O O O

INDUSTRIA DEL ENVASE S.A.

Resumen empresas pequefias
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llustracion 10.- Estructura financiera de las pequefias empresas que cotizan en la bolsa de volares de Lima

en el afio 2014.

Los ratios financieros utilizados como indicadores en la presente figura, nos
permiten conocer las diferentes estructuras financieras que adoptan las empresas
utilizadas para este estudio, en funciéon al marco teérico del presente trabajo de
investigacion planteado; estas clasificaciones generaran un valor adicional a cada una

de ellas, en el interés de conocer cuéles son las empresas agresivas, equilibradas y
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conservadoras; dicho de otra manera, cuales son las mas rentables, medianamente

rentables y las poco rentables.

A partir de la ilustracion, podremos clasificar a las empresas en funcién de las
corrientes o enfoques financieros postulados en el presente trabajo, dichas corrientes o
enfoques financieros son; teoria de la irrelevancia (Enfoque agresivo), teoria del trade

off (Enfoque equilibrado), teoria del orden de preferencia (Enfoque conservador).

El numero de empresas, designadas como “pequefias empresas” del sector
industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, son 9 las cuales aparecen en la
presente figura y se describe a continuacion: FABRICA NACIONAL DE
ACUMULADORES ETNA S.A., EXSA S.A., INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS S.A -
IEQSA, LAIVE S.A.,, PERUANA DE MOLDEADOS S.A. - PAMOLSA, FABRICA
PERUANA ETERNIT S.A., QUIMPAC S.A., YURA S.A., UNION ANDINA DE
CEMENTOS S.AA. - UNACEM S.A.A, dichas empresas, como se muestra en la figura
1, se agrupan en funcién a los indicadores financieros que mas los representan. Esta
manera de agrupamiento permite categorizarlas dentro de las teorias financieras
propuestas. Por ejemplo, se observa que las empresas, FABRICA NACIONAL DE
ACUMULADORES ETNA S.A. y EXSA S.A., se encuentran mas proximas a los
indicadores financieros de liquidez, en segundo lugar, los indicadores mas préximos son
los de gestidn, a continuacién en una tercera posicion los indicadores de endeudamiento
y finamente en un cuarto lugar los indicadores de rentabilidad. Dentro de los indicadores
de liquidez, se encuentran los ratios de: Prueba defensiva, razén de prueba corriente,
prueba acida, cada uno de estos indicadores muestran la capacidad econémica que
tienen las empresas. Por ello, se puede decir que estas empresas en materia son
econdmicamente solventes; sin embargo, el alto margen de liquidez no es
necesariamente un punto favorable para las entidades ya que como apreciamos en la
ilustracién estas se encuentran distantes de los indicadores que determinan la

capacidad de generar utilidades, como lo son los indicadores o ratios de rentabilidad.
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Por ello, podemos decir que estas empresas se clasifican dentro de nuestros postulados
con una estructura financiera conservadora, ya que al mantener un margen considerable
de efectivo esto les sitlla en una posicion segura para hacer frente a obligaciones

financieras, pero a costa de la rentabilidad basados en el supuesto riesgo — utilidad.

Las empresas, INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS S.A - IEQSA, LAIVE S.A,,
PERUANA DE MOLDEADOS S.A. - PAMOLSA, FABRICA PERUANA ETERNIT S.A,
en cambio, se encuentran mas proximas a los indicadores financieros de gestion, a los
ratios de rotacion de inventario y el ratio de rotacion del activo. Tener como indicadores
principales a los ratios de gestion, muestra que la empresa busca mantener un flujo
constante en su actividad econd6mica; a pesar que esto no le genere indicadores
representativos de rentabilidad o liquidez, le permite mantener una posicion equilibrada
en funcién a su estructura financiera de cuerdo a los postulados del presente trabajo,
cuyo fin es tener los recursos suficiente para la continua operatividad de la empresa, lo

cual mantendra un margen de utilidad moderado y las arcas de liquidez de similar modo.

Finalmente, tenemos a las empresas, QUIMPAC S.A., YURA S.A., UNION
ANDINA DE CEMENTOS S.AA. - UNACEM S.AA, estas empresas muestran una
proximidad a las ratios de rentabilidad en segundo lugar a los ratios de endeudamiento,
en tercer lugar a los ratios de gestién y finalmente en un cuarto lugar a los indicadores
de liguidez, este orden de proximidad nos indica que estas empresas mantiene un riesgo
elevado en relacidn a su estructura de capital; por ello, las empresas en mencion
mantienen un estructura financiera agresiva, ya que al ser el indicador mas préximo el
de rentabilidad y en segundo lugar el indicador de apalancamiento, nos muestra que las
empresas usan el dinero de terceros o el financiamiento externo como primera fuente
antes que el uso o aplicacion de los recursos propios. Esta direcciéon genera a estas
empresas un mayor riesgo en situaciones donde se tenga que hacer uso de las cuentas

de liquidez para hacer frente a obligaciones financieras o pérdidas econdmicas

39



considerables ya que al mantenerse distante de los indicadores financieros de liquidez.
Nos dice que no mantienen reservas considerables de este recurso, pero ese riesgo los
posiciona como empresas agresivas que presentan utilidades por encima de las otras

dos estructuras financieras.
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Ilustracién 11.- Estructura financiera de las pequefias empresas que cotizan en la bolsa de volares de Lima

en el afio 2015.

Para el periodo 2015, los indicadores se muestran mas dispersos en la
ilustracién, por ende, las agrupaciones de empresas se muestran variadas y otras

mantienen la estructura durante este periodo.

La empresa EXA S.A., ha mantenido su estructura financiera durante el periodo
2015. Como muestra la ilustracién, estando méas proximo a los indicadores financieros
de liquidez, a los indicadores de gestién, a los indicadores de apalancamiento o
endeudamiento y finalmente a los indicadores de rentabilidad; por ello, se puede decir
gue esta empresa mantiene la estructura conservadora que presenté en el periodo 2014

de la misma manera para el periodo 2015.
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Por otra parte, las empresas UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A— UNACEM
SA. A, FABRICA NACIONAL DE ACOMULADORES ETNA S.A, QUIMPAC S.A,
muestran una mayor proximidad a los indicadores de apalancamiento, en segundo lugar,
a los indicadores de gestion, en tercer lugar, los indicadores de liquidez y finalmente en
cuarto lugar los indicadores de rentabilidad. De la otra parte, las empresas, FABRICA
PERUANA ETERNIT S.A, LAIVE S.A, INDUSTRIAS ELECTO QUIMICAS S.A. IEQSA,
muestran mayor proximidad a los indicadores de gestién, en segundo lugar, los
indicadores liquidez, en tercer lugar, a los indicadores de apalancamiento o
endeudamiento y, finalmente, en un cuarto lugar los indicadores rentabilidad. En ambos
grupos de empresas, se aprecia algunas variaciones como por ejemplo el grupo de
empresas conformado por: UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A — UNACEM SA.A,
FABRICA NACIONAL DE ACOMULADORES ETNA S.A, QUIMPAC S.A, muestran
mayores indicadores de apalancamiento; sin embargo, mantienen una estrecha relacion
con los indicadores de gestion y liquidez, y distante a los indicadores de rentabilidad el
cual puede ser causado por factores internos de la empresa en relacion a la gestion de
las mismas; por otro lado, el segundo grupo conformado por las empresas: FABRICA
PERUANA ETERNIT S.A, LAIVE S.A, INDUSTRIAS ELECTO QUIMICAS S.A. IEQSA.
En primer lugar muestran una mayor proximidad a los indicadores de gestién, en
segundo lugar a los indicadores de liquidez, en tercer lugar a los indicadores de
endeudamiento vy, finalmente, en cuarto lugar, a los indicadores de rentabilidad, aun
cuando los indicadores muestran su proximidad a los indicadores de gestion como la
rotacion del activo y rotacion de inventarios que muestran un excelente giro econémico;
por otro lado, se puede apreciar que el costo del endeudamiento de estas empresas es
moderado por lo que se encuentran distantes de los indicadores de endeudamiento o
apalancamiento, como de los de liquidez lo que propone un una busqueda de equilibrio
al usar los recursos de terceros como propios. De tal manera que ambos grupos son

ubicados dentro de las empresas con estructuras financieras equilibradas ya que no
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recurren en un riesgo mayor lo cual se ve reflejado en la distancia con las ratios de

rentabilidad.

Finalmente, las empresas: PERUANA DE MOLDEADOS S.A. — PALMOSA y

YURA S.A, empresas que muestran mayor proximidad a los indicadores de rentabilidad,

en segundo lugar a los indicadores de endeudamiento, en tercer lugar a los indicadores

de gestion y finalmente a los indicadores de liquidez, dichas empresas muestran un

mayor riesgo del costo de endeudamiento pero con resultados de utilidad superiores a

las demas empresas; por ende, son clasificadas como empresas de estructura

financiera agresiva, ya que al contar con recursos externos para efectos de inversiéon

antes que los propios en su mayor parte, las utilidades generadas por esta son mucho

mayores.

CA - Biplot

04-
U_Capi

Dim2 (22.7%)

04-

0= =mmmmmme oo

.
U_Vent N
U_Act

R_End

FABRICA NACIONAL DE ACUMULADORES ETNAS A

QUIMPAC S A
UNION ANDINA DE CEMENTOS S%pUNACEMSAA *

VURASA

PERUANA DE MOLDEADOS SA - PAMOLSA

----------------------------------------------------- EABRICAPERUANAETERNJTSA—--------.---------------------;--------------------------

. L e
RUinv LAVESA
| EXSASA
! INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS S.A — [EQSA

P_Def

Dimi (52.7%)

Ilustracién 12.- Estructura financiera de las pequefias empresas que cotizan en la bolsa de volares de Lima

en el afio 2016
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Para el periodo 2016, los indicadores financieros muestran una dispersion
diferente, por ende, las agrupaciones de empresas por estructura financiera se veran

también diferentes.

Para este periodo, las empresas que se clasifican como agresivas seran: YURA
S.A, UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A., PERUANA DE MOLDEADOS S.A., estas
tres empresas, en particular, muestran una mayor rentabilidad a diferencia de las otras,
teniendo a los ratios de utilidad de ventas y utilidad del capital como indicadores
principales; en segundo lugar, a un indicador de endeudamiento de capital. Asi mismo,
las empresas FABRICA NACIONAL DE ACUMULADORES S.A, QUIMPAC S.A.,
muestran también casi los mismos indicadores, siendo el ratio de utilidad del activo su
ratio de liquidez principal y en segundo lugar el indicador de endeudamiento corriente.
Esto indicaria en ambos casos que dichas empresas han logrado optimizar el uso de
financiamiento proveniente de terceros para maximizar su rentabilidad a un alto costo;
por ende, estas empresas se clasifican dentro de la estructura agresiva, como

mencionan las teorias.

Por otro lado, para este periodo, encontramos a una sola empresa que cumpliria
con una estructura equilibrada, cuyo indicador especifico es utilizar el financiamiento de
terceros en casi la misma proporcién que el financiamiento propio para mantener
equilibrio y no correr mayores riesgos. Con estas cualidades, encontramos en él la
ilustracion, la empresa FABRICA PERUANA ETERNIT S.A., cuyos ratios son, rotacion

de inventarios y un ratio de liquidez denominada prueba defensiva.

Finalmente, en este periodo 2016 las empresas que se encuentran dentro de la
clasificacion de estructuras conservadoras, de acuerdo a las teorias propuestas en el
presente trabajo son, LAIVE S.A., EXSA S.A. Y la empresa INDUSTRIAS ELECTRO
QUIMICAS S.A. — IEQSA, cuyos indicadores financieros representativos son los ratios
de liquidez; el ratio de Razon corriente y el ratio de prueba acida, y en segundo lugar, el

ratio de rotacion de activos, esta aproximacion a estos indicadores especificos muestran
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que dichas empresas no corren un gran riesgo ya que cuentan con gran capacidad de
liquidez a diferencia de las demas empresas; sin embargo, esta estructura es contra
opuesta a las empresas que mantienen unos indicadores mayores de rentabilidad, por
ello, al no correr riesgos utilizan en su mayor proporcion el financiamiento propio para la

operatividad de sus entidades, como menciona la teoria conservadora.

Como se ha visto en las figuras, referente a los periodos 2014, 2015 y 2016,
algunas de las empresas han mantenido una estructura financiera constante en estos
periodos, otras variaron en algunos afios, el resumen de esto se presenta en el siguiente

cuadro.

Tabla 3. Estructura financiera de las empresas catalogadas como pequefias en los afios 2014 al 2016.

NOMBRES 2014 | 2015 | 2016
YURA S.A. A A A
UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A. A A A
-UNACEM

QUIMPAC S.A. A A A

FABRICA NACIONAL DE ACUMULADORES ETNAS.A. | C A A

PERUANA DE MOLDEADOS S.A. E A |A
-PAMOLSA

FABRICA PERUANA ETERNIT SA. E A E
LAIVE S.A. E E C
INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS S.A. E E C
-IEQSA

EXSA S.A. c |c |c

Elaboracion propia

e A =Agresiva, E = Equilibrada, C = conservadora
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Capitulo V

Conclusiones y recomendaciones

5.1. Conclusiones

De acuerdo al estudio realizado en el presente trabajo de investigacion, el
enfoque financiero mas habitual en la estructura financiera de las empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2014 -2016, fue la estructura
financiera de trade off o equilibrado cuyas empresas suman un total de 16,

representando el 42.11% del total de la poblacion dentro de los tres segmentos

estudiados como se muestra en el resumen a continuacion.

NOMBRE AGRESIVA | EQUILIBRADA | CONSERVADORA | Total | %
GRANDES |3 6 4 13 34.21%
MEDIANAS | 2 8 6 16 42.11%
PEQUENAS | 5 2 2 9 23.68%
Total 10 16 12 38

% 26.32% 42.11% 31.58% 100%

De esta forma, obtenemos que un total de 10 empresas que representan el
26.32% de la poblacién de estudio mantuvieron una postura financiera agresiva o

también denominada por las teorias financieras como teoria de la irrelevancia.

Por otro lado, un total de 16 empresas que representan el 42.11% de la poblacién
de estudio mantuvieron una postura financiera equilibrada o también denominada por

las teorias financieras como teoria del equilibrio.
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Finalmente, un total de 12 empresas, que representan el 31.58% de la poblacion
de estudio, mantuvieron una postura financiera conservadora o también denominada

por las teorias financieras como teoria del orden de preferencias.

5.2. Recomendaciones

Tener en cuenta que, las empresas hoy en dia van dejando de buscar su
apalancamiento en el sistema financiero y mas en el mercado de capitales, por lo que
esto representa una muy buena oportunidad para invertir en bolsa para los que posean

un capital con intencién de invertir en este rubro.

En relacion al sector motivo de estudio, no se recomienda realizar inversiones
en aquellas empresas que han sido clasificadas como equilibradas y conservadoras si
lo que se busca es obtener el mayor rendimiento, ya que estas solo se obtendran de
invertir en empresas cuya estructura financiera ha sido clasificada como agresiva,

siendo estas la que mayor valor y rentabilidad generan.

Como se mostré con los resultados de la investigacion, el sector industrial esta
representada en su mayoria por empresas equilibradas la cual no la hace un sector en
el que se recomiende invertir, por lo que es mejor evaluar los demas sectores que tiene

la Bolsa de Valores de Lima para inyectar nuestra inversion.
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Anexos

Anexo 1 Anexo de imdgenes y figuras.

Jueves 15 de Agosto de 2018 Ddl 5 Mapa del sitio | Servicios de informacion | Preguntas Frecuentes | Glosario | Contéctenas

Empresas Acciones  Noficias 0\
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2
SP/BVL PERU GEN 18973.52 ERUIN RV Fecha - Us$
18380 150872018 0.00 0.00 0
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Imagen N° 1 Plataforma virtual de la Bolsa de Valores de Lima.

Fuente: https://www.bvl.com.pe/mercempresasporsector.html#
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Imagen N° 2 Seleccion de empresas por sector industrial.

Fuente: https://www.bvl.com.pe/mercempresasporsector.html
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Imagen N° 3 Relacion de empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa

de valores de Lima.

Fuente: https://www.bvl.com.pe/mercempresasporsector.html#
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Imagen N° 4 Listado de las empresas del sector industrial que cotizan en la bolsa de valores de

Lima.

Fuente: https://www.bvl.com.pe/mercempresasporsector.html#

Anexo 2. Estados Financieros de las empresas del sector industrial que cotizan en la bolsa de valores de Lima.

Estados financieros empresa: AGROINDUSTRIAS AIB S.A.

Estados financieros empresa: ALICORP S.AA.
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Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

AUSTRAL GROUP S.AA.

CEMENTOS PACASMAYO S.A.A

CERVECERIA SAN JUAN S.A.

COMPANIA GOODYEAR DEL PERU S.A.

COMPARNIA UNIVERSAL TEXTIL S.A.

CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S.A.

CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A.

CORPORACION CERAMICA S.A.

CORPORACION LINDLEY S.A.

CREDITEX S.A.A.

EMPRESA EDITORA EL COMERCIO S.A.

EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A.

EXSAS.A.

FABRICA NACIONAL DE ACUMULADORES ETNA S.A.

FABRICA PERUANA ETERNIT S.A.

GLORIA S.A.

HIDROSTAL S.A.

INDECO S.A.

INDUSTRIA TEXTIL PIURA S.A.

INDUSTRIAS DEL ENVASE S.A.
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Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

Estados financieros empresa:

INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS S.A. — IEQSA

INTRADEVCO INDUSTRIAL S.A.

LAIVE S.A.

LIMA CAUCHO S.A.

MANUFACTURA DE METALES Y ALUMINIO RECORD S.A.

METALURGICA PERUANA S.A. — MEPSA

MICHELL Y CIA. S.A.

MOTORES DIESEL ANDINOS S.A.

PERUANA DE MOLDEADOS S.A. — PAMOLSA

PESQUERA EXALMAR S.AA.

PETROLEOS DEL PERU - PETROPERU S.A.

QUIMPAC S.A.

REFINERIA LA PAMPILLA S.A.A.

UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A.A.

UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A. -UNACEM S.A.A.

YURAS.A.
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Anexo 3 Cuadros de ratios financieros por periodos 2014, 2015, 2016.

PERIODO 2014
RATIOS DE RATIO DE
RATIOS DE LIQUIDEZ RATIO DE RENTABILIDAD
ACTIVIDAD APALANCAMIENTO
RAZ. PRU. PRU. RA. UTIL.
RINV  RO.ACT ESTR. CAPI  UTIL.CAPIT UTI. VENT
CORR  ACID  DEFEN ENDEU ACTIVO
(AC-
AC/PC V)b EFEC/PC VEN/INVE VENT/ACT PT/AT PASIV/PATRI UNET/CAPI UTIANT/AC.T UTIANT/VEN
1 AGROINDUSTRIAS AIB S.A. 1.087 0700  0.074 5.173 0.553  0.500 1.001 0.011 0.003 0.006
2 ALICORP S.AA. 1.166  0.752 0.042 6.362 0.922 0.693 2.252 0.014 0.009 0.010
3 AUSTRAL GROUP S.A.A. 1.038  0.655 0.128 4.711 0.439  0.494 0.977 -0.029 -0.004 -0.008
4 CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. 5171  3.552 2.901 3.834 0.383 0.361 0.565 0.355 0.082 0.214
5 CERVECERIA SAN JUAN S.A. 0.601 0434 0121 21.160 1.103  0.509 1.037 1.209 0.359 0.325
COMPARIA GOODYEAR DEL PERU
6 S.A. 4.057  3.377 0.189 7.366 0.745  0.196 0.244 0.478 0.091 0.123
7 COMPANIA UNIVERSALTEXTILS.A.  1.898  0.614  0.010 1.505 0.374 0.305 0.439 -0.021 -0.030 -0.081
CONSORCIO INDUSTRIAL DE
8 AREQUIPAS.A. 3981  2.112 0.559 2.936 0.693 0.223 0.287 1.264 0.124 0.179
CORPORACION ACEROS AREQUIPA
9 SA. 1.693  0.649 0.288 3.157 0.772  0.457 0.840 0.072 0.026 0.034
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10
11
12

13

14
15

16
17
18
19
20
21
22

23
24
25
26

CORPORACION CERAMICA S.A.
CORPORACION LINDLEY S.A.
CREDITEX S.A.A.

EMPRESA EDITORA EL COMERCIO
S.A.

EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU
S.AA.

EXSAS.A.

FABRICA NACIONAL DE
ACUMULADORES ETNA S.A.
FABRICA PERUANA ETERNIT S.A.
GLORIA S.A.

HIDROSTAL S.A.

INDECO S.A.

INDUSTRIA TEXTIL PIURA S.A.
INDUSTRIAS DEL ENVASE S.A.
INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS
S.A. - IEQSA

INTRADEVCO INDUSTRIAL S.A.
LAIVE S.A.

LIMA CAUCHO S.A.

2.070
0.951
4.292

0.931

1.697
1.593

2.692
0.845
1.878
1.758
3.462
0.989
1.560

2.470
1.952
1.404
1.045

0.879
0.676
1.472

0.780

0.865
0.743

1.305
0.420
0.854
0.588
2.338
0.320
0.770

1.564
1.160
0.641
0.580

0.047
0.094
0.075

0.047

0.285
0.098

0.160
0.017
0.056
0.015
1.081
0.004
0.058

0.193
0.120
0.029
0.032

2.501
9.010
1.976

15.013

3.726
4.220

2.609
4.587
4.345
4.027
8.357
1.407
3.530

7.473
2.953
6.539
3.118
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0.473
0.648
0.556

0.531

0.949
1.151

0.549
0.651
1.174
1.058
1.891
0.361
0.792

1.935
0.729
1.580
0.269

0.358
0.811
0.215

0.413

0.372
0.469

0.440
0.470
0.458
0.340
0.214
0.553
0.491

0.286
0.462
0.489
0.387

0.558
4.676
0.274

0.705

0.593
0.882

0.785
0.888
8.463
0.515
0.273
1.237
0.965

0.400
0.858
0.958
0.632

0.140
0.003
0.142

0.679

-0.167
0.246

0.281
0.438
0.640
0.083
0.142
-0.278
0.076

0.136
0.097
0.188
-0.132

0.000
-0.006
0.041

0.162

-0.179
0.071

0.076
0.058
0.122
0.024
0.107
-0.074
0.017

0.040
0.036
0.062
-0.004

0.001
-0.010
0.074

0.305

-0.189
0.062

0.138
0.088
0.104
0.023
0.056
-0.206
0.022

0.021
0.049
0.039
-0.015



27

28

29

30

31
32

33
34

35

36

37
38

MANUFACTURA DE METALES Y
ALUMINIO "RECORD" S.A.
METALURGICA PERUANA S.A. -
MEPSA

MICHELLY CIA. S.A.

MOTORES DIESEL ANDINOS S.A
PERUANA DE MOLDEADOS S.A. -
PAMOLSA

PESQUERA EXALMAR S.A.A.
PETROLEOS DEL PERU -
PETROPERU S.A.

QUIMPAC S.A.

REFINERIA LA PAMPILLA S.A.A. -
RELAPA S.A.A.

UNION DE CERVECERIAS
PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON
S.AA.

UNION ANDINA DE CEMENTOS
S.A.A. -UNACEM S.A.A.
YURAS.A.

0.113

0.980

1.541

1.890

1.255
1.308

0.699
0.919

0.883

0.710

1.133
0.586

-0.876

0.370

0.518

1.080

0.657
0.980

0.337
0.474

0.339

0.555

0.407
0.125

0.066

0.008

0.067

0.021

0.063
0.405

0.128
0.014

0.014

0.109

0.073
0.011

3.313

3.350

2.133

2.836

6.443
9.335

8.602
4.682

11.425

21.982

3.125
3.952

0.576

0.982

0.925

0.643

1.118
0.432

1.853
0.283

3.442

1.006

0.225
0.362

0.326

0.598

0.424

0.522

0.515
0.556

0.675
0.538

0.697

0.488

0.567
0.572

0.485

1.488

0.736

1.091

1.063
1.171

2.080
1.167

2.301

0.954

1.309
1.338

0.122

0.202

0.598

0.960

0.855
0.159

-0.112
0.189

-0.150

1.210

0.176
0.930

0.037

0.019

0.126

0.060

0.145
0.035

-0.040
0.037

-0.077

0.349

0.038
0.124

0.064

0.019

0.136

0.094

0.130
0.082

-0.022
0.132

-0.022

0.347

0.170
0.343
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Cuadro N° 1 Ratios financieros de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de lima para el periodo 2014.

Fuente: Elaboracién propia

PERIODO 2015

RATIOS DE
RATIOS DE LIQUIDEZ
ACTIVIDAD

RATIO DE

APALANCAMIENTO

RATIO DE RENTABILIDAD

RAZ. PRU. PRU.
R.INV RO. ACT
CORR ACID DEFEN

RA.
ENDEU

ESTR. CAPI

UTIL.CAPIT

UTIL.
ACTIVO

UTI. VENT

(AC-
AC/PC EFEC/PC VEN/INVE VENT/ACT
INV)/PC

PT/AT PASIV/PATRI UNET/CAPI UTIANT/AC.T UTIANT/VEN

v A W N

AGROINDUSTRIAS AIB S.A.
ALICORP S.A.A.

AUSTRAL GROUP S.A.A.
CEMENTOS PACASMAYO S.AA.
CERVECERIA SAN JUAN S.A.
COMPANIA GOODYEAR DEL PERU
S.A.

COMPARNIA UNIVERSAL TEXTIL S.A.

0.918 0.654 0.026 6.198 0.562
1.166 0.679 0.054 6.510 1.059
1.606 0.874 0.396 4.143 0.389
3.088 1.577 0.776 4.004 0.361
0.670 0.533 0.259 23.603 1.100

3.744 3.086 0.241 6.417 0.713
1.699 0.485 0.024 1.443 0.430
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0.569
0.642
0.512
0.401
0.527

0.210
0.345

1.321
1.795
1.050
0.668
1.115

0.265
0.517

-0.049
0.186
-0.013
0.398
1.523

0.501
-0.085

-0.019
0.037
0.004
0.090
0.413

0.089
-0.041

-0.034
0.035
0.010
0.249
0.375

0.125
-0.095



10
11
12

13

14
15

16
17
18
19
20
21
22

CONSORCIO INDUSTRIAL DE
AREQUIPA S.A.

CORPORACION ACEROS AREQUIPA
S.A.

CORPORACION CERAMICA S.A.
CORPORACION LINDLEY S.A.
CREDITEX S.A.A.

EMPRESA EDITORA EL COMERCIO
S.A.

EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU
S.AA.

EXSAS.A.

FABRICA NACIONAL DE
ACUMULADORES ETNA S.A.
FABRICA PERUANA ETERNIT S.A.
GLORIA S.A.

HIDROSTAL S.A.

INDECO S.A.

INDUSTRIA TEXTIL PIURA S.A.
INDUSTRIAS DEL ENVASE S.A.

4.713

2.318
1.978
1.025
2.898

0.746

5.023
2.337

1.869
1.591
1.799
2.132
2.438
0.729
1.626

2.555

1.052
0.855
0.718
0.799

0.659

2.636
1.374

0.681
0.894
0.838
0.702
1.656
0.273
0.972

0.061

0.466
0.010
0.331
0.085

0.030

0.733
0.558

0.027
0.208
0.067
0.023
0.756
0.011
0.034

3.575

3.923
2.273
9.179
1.659

18.412
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3.876
4.015

2.011
5.400
4.355
2.438
9.087
1.736
4.477

0.844

0.790
0.443
0.673
0.504

0.460

0.941
1.053

0.574
0.721
1.108
0.670
1.950
0.370
0.829

0.203

0.391
0.386
0.832
0.259

0.455

0.318
0.335

0.483
0.486
0.496
0.337
0.294
0.618
0.464

0.254

0.641
0.628
4.539
0.350

0.836

0.466
0.503

0.932
0.945
0.985
0.507
0.416
1.619
0.865

1.740

0.091
-0.031
-0.153

0.092

0.400

0.012
-0.188

0.301
0.315
0.560
0.112
0.184
-0.503
0.328

0.164

0.039
-0.006
-0.037

0.037

0.075

0.010
-0.006

0.088
0.061
0.099
0.041
0.162
-0.141
0.054

0.195

0.050
-0.014
-0.055

0.074

0.163

0.011
-0.006

0.153
0.084
0.089
0.061
0.083
-0.380
0.065



23
24
25
26

27

28

29

30

31
32

33
34

35

36

INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS S.A.

- IEQSA

INTRADEVCO INDUSTRIAL S.A.
LAIVE S.A.

LIMA CAUCHO S.A.

MANUFACTURA DE METALES Y
ALUMINIO "RECORD" S.A.
METALURGICA PERUANA S.A. -
MEPSA

MICHELLY CIA. S.A.

MOTORES DIESEL ANDINOS S.A
PERUANA DE MOLDEADOS S.A. -
PAMOLSA

PESQUERA EXALMAR S.A.A.
PETROLEOS DEL PERU - PETROPERU
S.A.

QUIMPAC S.A.

REFINERIA LA PAMPILLA S.A.A. -
RELAPA S.A.A.

UNION DE CERVECERIAS PERUANAS
BACKUS Y JOHNSTON S.AA.

3.437
2.015
1.285
1.671

1.669

0.938

2.087

2.052

1.312
1.182

0.692
1.219

0.807

0.676

2.120
1.196
0.497
1.297

0.687

0.354

0.804

1.200

0.659
0.448

0.267
0.589

0.408

0.552

0.155
0.090
0.018
0.033

0.028

0.036

0.173

0.037

0.132
0.025

0.016
0.020

0.032

0.249

8.310

3.277

5.092

3.630

2.470

3.314

2.653

2.455

6.251
3.088

6.972
3.966

11.655

24.539
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2.127
0.780
1.321
0.198

0.524

1.007

1.009

0.550

1.149
0.300

1.267
0.295

2.132

1.024

0.194
0.448
0.516
0.380

0.362

0.606

0.297

0.474

0.474
0.534

0.659
0.509

0.620

0.495

0.241
0.812
1.066
0.614

0.568

1.536

0.422

0.900

0.903
1.228

1.934
1.038

1.629

0.980

0.052
0.208
0.125
-1.513

0.000

-0.096

0.588

1.269

1.174
0.014

0.258
0.239

0.096

1.512

0.017
0.078
0.032
-0.057

0.007

-0.024

0.134

0.076

0.168
-0.012

0.075
0.063

0.044

0.414

0.008
0.101
0.024
-0.287

0.013

-0.024

0.133

0.138

0.146
-0.041

0.059
0.214

0.021

0.404



UNION ANDINA DE CEMENTOS

37 S.AAA.-UNACEM S.AA. 1.319 0.516 0.158 2.924 0.226  0.575 1.354 0.079 0.017 0.077
38 YURAS.A. 1.187 0.397 0.026 3.939 0.282 0.590 1.439 0.704 0.077 0.272
Cuadro N° 2 Ratios financieros de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de lima para el periodo 2015.
Fuente: Elaboracion propia.
PERIODO 2016
RATIOS DE RATIO DE
RATIOS DE LIQUIDEZ RATIO DE RENTABILIDAD
ACTIVIDAD APALANCAMIENTO
RAZ. PRU. PRU. RA. UTIL.
R.INV RO. ACT ESTR. CAPI  UTIL.CAPIT UTI. VENT
CORR ACID DEFEN ENDEU ACTIVO
(AC-
AC/PC / EFEC/PC VEN/INVE VENT/ACT PT/AT PASIV/PATRI UNET/CAPI UTIANT/AC.T UTIANT/VEN
INV)/PC
1 AGROINDUSTRIAS AIB S.A. 1.012 0.644 0.078 5.207 0.477 0.412 0.701 0.114 0.024 0.050
2 ALICORPS.AA, 1.246  0.809 0.153 8.509 1.081 0.580 1.379 0.357 0.075 0.070
3 AUSTRAL GROUP S.A.A. 0.987 0.522 0.107 3.293 0.361 0.544 1.193 -0.066 -0.021 -0.059
4 CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. 4986 3.068 0.444 3.579 0.373 0.404 0.677 0.212 0.060 0.160
5 CERVECERIA SAN JUAN S.A. 0.583 0.479 0.325 25.087 1.141 0.563 1.286 0.968 0.295 0.259
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10
11
12

13

14
15

16
17
18
19
20

COMPANIA GOODYEAR DEL PERU
S.A.

COMPARIA UNIVERSAL TEXTIL S.A.
CONSORCIO INDUSTRIAL DE
AREQUIPAS.A.

CORPORACION ACEROS AREQUIPA
S.A.

CORPORACION CERAMICA S.A.
CORPORACION LINDLEY S.A.
CREDITEX S.A.A.

EMPRESA EDITORA EL COMERCIO
S.A.

EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU
S.AA.

EXSAS.A.

FABRICA NACIONAL DE
ACUMULADORES ETNA S.A.
FABRICA PERUANA ETERNIT S.A.
GLORIA S.A.

HIDROSTAL S.A.

INDECO S.A.

4.735
1.810

4.680

2.330
1.839
0.710
4.112

0.584

3.316
1.797

1.437
1.245
1.771
2.337
2.091

3.874
0.513

1.999

1.091
1.197
0.389
1.123

0.504

1.483
1.132

0.522
0.502
0.934
0.865
1.354

0.278
0.017

0.662

0.419
0.019
0.052
0.121

0.106

0.264
0.357

0.009
0.049
0.062
0.020
0.331

6.052
1.729

2.719

3.065
3.196
9.975
1.862

16.882

3.806
4.485

1.987
3.577
5.325
2.603
6.591
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0.709
0.481

0.852

0.691
0.469
0.787
0.516

0.441

1.039
0.917

0.553
0.634
1.130
0.702
1.621

0.179
0.323

0.214

0.391
0.387
0.755
0.217

0.404

0.149
0.427

0.504
0.478
0.489
0.313
0.012

0.218
0.477

0.272

0.643
0.630
3.089
0.276

0.677

0.175
0.744

1.014
0.915
0.959
0.455
0.019

0.526
-0.165

1.515

0.104
-0.207
0.413
0.008

0.452

0.082
0.093

0.341
0.287
0.565
0.101
0.200

0.099
-0.075

0.153

0.050
-0.025
0.100
0.020

0.089

0.088
0.034

0.091
0.059
0.106
0.043
0.142

0.139
-0.155

0.180

0.073
-0.054
0.127
0.038

0.201

0.084
0.037

0.164
0.093
0.094
0.061
0.087



21
22

23
24
25
26

27

28

29

30

31
32

33
34

35

INDUSTRIA TEXTIL PIURA S.A.
INDUSTRIAS DEL ENVASE S.A.

INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS S.A.

- IEQSA

INTRADEVCO INDUSTRIAL S.A.
LAIVE S.A.

LIMA CAUCHO S.A.
MANUFACTURA DE METALES Y
ALUMINIO "RECORD" S.A.
METALURGICA PERUANA S.A. -
MEPSA

MICHELLY CIA. S.A.

MOTORES DIESEL ANDINOS S.A
PERUANA DE MOLDEADOS S.A. -
PAMOLSA

PESQUERA EXALMAR S.A.A.
PETROLEOS DEL PERU - PETROPERU
S.A.

QUIMPAC S.A.

REFINERIA LA PAMPILLA S.A.A. -
RELAPA S.A.A.

0.873
1.579

2.290
2.055
1.219
1.828

2.814

1.078

2.175

1.843

1.115
0.899

0.421
2.034

1.228

0.232
1.029

1.273
1.163
0.436
1.357

1.251

0.390

0.705

0.933

0.679
0.329

0.202
1.748

0.606

0.009
0.015

0.105
0.062
0.012
0.015

0.066

0.052

0.134

0.040

0.193
0.055

0.027
0.002

0.106

1.083
5.375

5.437

3.460

4.820

3.313

3.186

2.914

2.180

2.405

7.118
1.953

5.717
2.088

8.538
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0.208
0.816

1.756
0.908
1.347
0.181

0.453

0.965

0.941

0.544

0.936
2.806

0.815
2.390

1.639

0.696
0.432

0.334
0.441
0.524
0.351

0.311

0.586

0.294

0.438

0.526
6.786

0.733
1.328

0.657

2.285
0.761

0.501
0.788
1.101
0.541

0.452

1.417

0.416

0.778

1.112
1.501

2.743
0.967

1.912

-0.561
0.639

0.048
0.271
0.134
0.214

0.060

0.202

0.551

0.629

1.847
-0.275

0.072
0.059

0.054

-0.182
0.106

0.029
0.101
0.040
-0.007

0.014

0.065

0.119

0.055

0.197
-0.437

0.028
0.374

0.048

-0.877
0.130

0.017
0.111
0.030
-0.037

0.031

0.067

0.126

0.101

0.211
-0.156

0.034
0.157

0.029



UNION DE CERVECERIAS PERUANAS
36 BACKUS Y JOHNSTON S.A.A. 0.598
UNION ANDINA DE CEMENTOS
37 S.A.A.-UNACEM S.AA. 1.055
38 YURAS.A. 1.298

0.501

0.378
0.457

0.312

0.054
0.032

26.366

2.720
4.051

1.059 0.532

0.217 0.546
0.310 0.548

1.136

1.202
1.212

0.958

0.190
0.760

0.288

0.055
0.087

0.272

0.253
0.282

Cuadro N° 3 Ratios financieros de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de lima para el periodo 2016.

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 4 Andlisis de informacién para la segmentacién en pequefias, medianas y grandes empresas que cotizan en

la bolsa de valores de lima.
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Imagen N° 1 Analisis de ratios para segmentacidn de las empresas para el periodo 2014.

Fuente: Elaboracién propia - SPSS
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Cos2 of rows to Dim-1-2
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Imagen N° 2 Analisis de ratios para segmentacion de las empresas para el periodo 2015.

Fuente: Elaboracién propia - SPSS
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Cos2 of rows to Dim-1-2
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Imagen N° 2 Analisis de ratios para segmentacidn de las empresas para el periodo 2016.

Fuente: Elaboracién propia - SPSS
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Anexo 5 Segmentacion de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de lima en grandes medianas y pequerias

para los afios 2014, 2015 y 2016.

PEQUENAS PEQUENAS

FABRICA NACIONAL DE ACUMULADORES ETNA S.A.
FABRICA PERUANA ETERNIT S.A.

QUIMPAC S.A.

UNION ANDINA DE CEMENTOS S.A.A. -UNACEM S.A.A.
INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS S.A. - IEQSA

LAIVE S.A.

PERUANA DE MOLDEADOS S.A. - PAMOLSA

YURA S.A.

EXSAS.A.

Cuadro N° 1 Empresas determinadas como pequefias en relaciéon a la informacién procesada en

el programa SPSS.

Fuente: Elaboracién propia — SPSS.

EMPRESAS MEDIANAS

GLORIA S.A.

CORPORACION LINDLEY S.A.
METALURGICA PERUANA S.A. - MEPSA
COMPANIA GOODYEAR DEL PERU S.A.
CORPORACION ACEROS AREQUIPA S.A.
PETROLEOS DEL PERU - PETROPERU S.A.

COMPANIA UNIVERSAL TEXTIL S.A.
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INDUSTRIAS DEL ENVASE S.A.

REFINERIA LA PAMPILLA S.A.A. - RELAPA S.A.A.

MICHELL Y CIA. S.A.

MOTORES DIESEL ANDINOS S.A

AUSTRAL GROUP S.AA.

LIMA CAUCHO S.A.

INDECO S.A.

INDUSTRIA TEXTIL PIURA S.A.

PESQUERA EXALMAR S.A.A.

Cuadro N° 2 Empresas determinadas como medianas en relacidn a la informaciéon procesada en

el programa SPSS.

Fuente: Elaboracién propia — SPSS.

EMPRESAS GRANDES

CERVECERIA SAN JUAN S.A.

UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON S.A.A.

EMPRESA EDITORA EL COMERCIO S.A.

ALICORP S.AA.

INTRADEVCO INDUSTRIAL S.A.

CEMENTOS PACASMAYO S.AA.

CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA S.A.

CREDITEX S.A.A.

MANUFACTURA DE METALES Y ALUMINIO "RECORD" S.A.

AGROINDUSTRIAS AIB S.A.
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EMPRESA SIDERURGICA DEL PERU S.A.A.

HIDROSTAL S.A.

CORPORACION CERAMICAS.A.

Cuadro N° 3 Empresas determinadas como grandes en relacidn a la informacién procesada en el

programa SPSS.

Fuente: Elaboraciéon propia — SPSS.
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