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Análisis empírico de la rentabilidad como herramienta para la toma 

de decisiones en “Cementos Pacasmayo”, periodo 2012-2019 

Profitability analysis as a tool for decision-making in "Cementos 

Pacasmayo", 2012-2019 period 

Claudia Raquel Aguirre Sajami1*, Cesar Manuel Barona Meza1  

1”Escuela Profesional de Contabilidad, Facultad de Ciencias Empresariales, Universidad Peruana Unión, Perú 

 

Resumen 

El propósito de este artículo es analizar la rentabilidad de la empresa Cementos Pacasmayo para 

determinar su importancia en la toma de decisiones; la empresa en mención es reconocida en la 

industria cementera del Perú con desarrollo creciente muy significativo. La metodología utilizada 

es descriptiva, de diseño no experimental y transversal; con base en el análisis de datos de los 

estados financieros del 2012 al 2019, recopilados de la Superintendencia de Mercado de Valores. 

Los resultados muestran una distribución de probabilidad normal de los indicadores analizados. 

Con respecto a la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), los resultados dentro del periodo son 

favorables, aparte de tener una desviación estándar suficiente para ser una elección de inversión. 

En cuanto al rendimiento de los activos (ROA), si bien se obtuvieron valores bajos, además de 

mostrar una desviación baja, que podría ser de impulso para que la empresa opte por una opción 

de mejora en cuanto a la rentabilidad. Se observó que la mayoría de los datos bajos se debió a 

factores externos, a decisiones que fueron para beneficio futuro de la empresa, como la 

construcción de una nueva planta, a emisión de acciones y proyectos.  
 

Palabras clave: ROA;ROE;rentabilidad; decisiones y decisiones financieras  

 

Abstract 
 
The purpose of this article is to analyze the profitability of the company Cementos Pacasmayo to 

determine its importance in decision making; The company in question is recognized in the cement 

industry of Peru with very significant growing development. The methodology used is descriptive, 

of non-experimental and transversal design; based on the analysis of data from the financial 

statements from 2012 to 2019, compiled from the Superintendence of Securities Market. The 

results show a normal probability distribution of the analyzed indicators. Regarding the return on 

equity (ROE), the results within the period are favorable, apart from having a standard deviation 

sufficient to be an investment choice. As for the return on assets (ROA), although low values were 

obtained, in addition to showing a low deviation, which could be a boost for the company to opt 

for an option for improvement in terms of profitability. It was observed that most of the low data 

was due to external factors, to decisions that were for the future benefit of the company, such as 

the construction of a new plant, the issuance of shares and projects. 
 

Keywords:ROA;ROE; profitabiliy; decisions y financial decisions  
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Introducción 

     La información es un término esencial para cualquier disciplina y para el uso cotidiano, se 

refiere al conjunto de datos obtenidos que necesita ser procesado y analizado lo más rápido posible 

para una correcta toma de decisiones; este término es mucho más imprescindible en las 

organizaciones, ya que la información financiera se considera como un activo donde detallan los 

recursos y la situación financiera de la empresa para que en función a ello se pueda administrar 

eficientemente los recursos. Esta información debe ser confiable, oportuna y adecuada; debiendo 

ser recopilada, elaborada y analizada correctamente, en el caso de las organizaciones la 

información primordial a analizar son los estados financieros.  

     Los estados financieros conforman la información financiera mínima que una entidad 

proporciona como resultado de sus operaciones a los usuarios; si estos desean mayor información, 

se debe elaborar un análisis respectivo para tales casos. Su análisis se realiza mediante el análisis 

vertical, horizontal de indicadores, entre los más destacados y usados se encuentran los indicadores 

de solvencia, eficiencia, endeudamiento y rentabilidad, para identificar las áreas con mayor 

rendimiento y riesgo (Rosillón, 2009).  

     Para propósitos de este estudio el indicador analizado fue el de rentabilidad, teniendo en cuenta 

que los estudios muestran que el principal indicador financiero para el estudio de los estados 

financieros es la rentabilidad, ya que éste depende del resultado de las decisiones que se tomen en 

la empresa.  

     La rentabilidad es un indicador amplio e importante a nivel mundial, ya que permite que bajo 

su análisis financiero se tenga una valoración a una empresa sobre la capacidad que tiene para 

generar beneficios y así financiar sus operaciones. De este modo tener un diagnóstico sobre la 

situación de una empresa, permite a los directivos tomar decisiones acertadas, teniendo en cuenta 

que una decisión incorrecta provocará graves problemas que se verán afectados en la mejora de la 

economía de la empresa (De La Hoz, Ferrer, & De La Hoz, 2008). 

     Si bien la información financiera es la principal fuente para tomar decisiones financieras en una 

entidad, el administrador financiero es el encargado de revisar y analizar las medidas de inversión 

para escoger la propuesta que contribuya efectivamente la cuantía de la empresa (Gitman & Zutter, 

2012). De allí que la evaluación de indicadores financieros, en especial el de rentabilidad, 

contribuye para una correcta toma de decisiones, puesto que permite analizar los beneficios de 

conservar una inversión o de acuerdo a ello renovarla.  
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     Según Solís, Méndez, Moctezuma, Novela, Martínez & Amaya (2014), una correcta toma de 

decisiones es directamente proporcional a adquirir financiamiento o recursos y este a su vez es 

directamente proporcional a una mayor rentabilidad. Sin embargo, a pesar de determinar que existe 

relación, afirma que no influyen de manera significativa en la eficiencia para obtener 

financiamiento, por tanto es necesario confirmar estos planteamientos a través del análisis de 

resultados. 

Respecto a la toma de decisiones, la rentabilidad está sujeta a factores como la gestión de 

inventarios, considerando que tanto su control eficiente como su inversión adecuada repercuten en 

su incremento en la empresa; es por ello, Cárdenas, Santiesteban, Torres, & Pacheco (2010) 

recomiendan tomar decisiones acertadas para alcanzar la rentabilidad propuesta.  

     Otro factor en la toma de decisiones, según Velásquez, Ponce, & Franco (2016), es llevar un 

control apropiado de la situación financiera de la empresa, puesto que su oportuno análisis conlleva 

a que los encargados tomen decisiones que favorezcan a la empresa en la reducción de costos y 

gastos, al mismo tiempo que incrementa la rentabilidad y permitiría a la empresa mantenerse en 

un mercado competitivo y sostenible. 

     Por ello, este trabajo tiene el fin de aportar una apreciación sobre la rentabilidad como 

herramienta para la toma de decisiones, que sirva de modelo para medir otras variables o temas de 

investigación. El análisis desarrollado en esta investigación tiene como ámbito a la empresa 

“Cementos Pacasmayo”, considerando los datos según la BVL (2019). Sin embargo, es necesario 

conocer qué factores a nivel de los indicadores de rentabilidad  influyen principalmente para la 

toma de decisiones.  

     Asimismo, los resultados brindarán información relevante tanto para el ámbito académico como 

para los inversionistas, para verificar la rentabilidad de la empresa y determinar la situación de la 

empresa y así poder decidir ante una posible inversión. 

Revisión de la literatura 

La rentabilidad 

     Según Mafra, Gónzales, Ricardo, & Wahrlich (2016), la rentabilidad muestra el desempeño 

financiero que la empresa cree pertinente para la toma de decisiones sobre financiamiento. Para 

Hernández & Ríos (2013) es una variable exógena, es decir una variable específica, ya que afecta 

la estructura financiera, la combinación de la deuda y el capital destinado al financiamiento. De 

allí que es un elemento muy importante en la empresa, ya que evalúa la gestión de la empresa para 
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convertir las ventas en ganancias, por ello Handley, Wright, & Evans (2018) recomiendan elaborar 

proyecciones para una mejor evaluación. 

     Para medir el rendimiento de la empresa, controlar costos o gastos y convertir ventas en 

ganancias, se usan los indicadores de rentabilidad (T. Herrera, De la Hoz, & Vergara, 2012); los 

índices más utilizados para medirla, según Goldmann (2017) son: el retorno sobre las ventas 

(ROS), retorno sobre los activos (ROA) y retorno sobre el patrimonio (ROE), para propósito de 

este artículo se usó el ROA y ROE, por ser más específicos. 

     Desde la perspectiva de su valoración y análisis se determina a través del rendimiento sobre 

capital o rentabilidad financiera (ROE por sus siglas en inglés), que es la rentabilidad de los fondos 

propios que se mide por un determinado periodo de tiempo, siendo el rendimiento obtenido por 

los capitales propios, independientemente de la distribución del resultado para producir ingresos 

(Medina & Mauricci, 2014); por tanto se calcula como la utilidad neta sobre el patrimonio neto 

(Piget & Roussel, 2019). Asimismo, se determina por el rendimiento sobre activo (ROA por sus 

siglas en inglés), que viene a ser un indicador que detalla el nivel de eficiencia generado a partir 

de cada unidad monetaria invertida en todos los activos con el cual se operan los activos promedio 

de la compañía (Patin, Rahman, & Mustafa, 2020); para su determinación, el cálculo del indicador 

del ROA, está determinado como la utilidad neta entre el activo total, según autores como Jin & 

Xu (2020) y Strouhal, Stamfestova, Kljucnikov, & Vincurova (2018). 

Toma de decisiones  

     Las decisiones son el proceso del pensamiento de llegar a una opción a través de la acción, en 

las empresas las decisiones deben ser analíticas, ya que pueden afectar a otros factores (Navia, 

Stefanu, & Valdivia, 2019). Las decisiones empresariales se dividen en tres: decisiones 

estratégicas (problemas generales y a largo plazo), decisiones de gestión (recursos de 

implementación) y decisiones comerciales (producción y distribución diaria), las decisiones 

estratégicas y de gestión las debe tomar un equipo especializado (Yan & Chen, 2016).  

     Aunque en una empresa los trabajadores tengan motivaciones e intereses distintos, las 

decisiones que tomen deben ser eficaces, que no comprometan las necesidades futuras 

(Argandoña, 2011). Estas decisiones, para que sean factibles y de fácil accesibilidad, deben estar 

en base a herramientas de sistemas de información que puedan facilitar la toma de decisiones al 

disminuir riesgos y costos (Santillán et al., 2016).  
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     Toda empresa necesita reducir los riesgos para mitigar la probabilidad o reducir el impacto de 

algún error del producto y así elaborar una estrategia clave que ayude a rentabilizar la producción 

lo más que se pueda, en el caso del sector industrial, sector referente de este artículo, uno de los 

factores a analizar son las mermas (Gonzáles et al., 2018), en relación a los costos altos es frecuente 

que son generados por decisiones con poca información que no permite determinar y descartar 

actividades que no producen ingresos (Villanueva & Lezana, 2014). 

     La gestión en la toma de decisiones que afecta en mayor proporción a la rentabilidad puede ser 

la gestión financiera en relación al capital de trabajo, ya que la rentabilidad y los riesgos dependen 

en gran manera de esta, puesto que el capital circulante incluye los activos que la empresa demanda 

a corto plazo para seguir funcionando (Flores, Campoverde, Coronel, Jiménez, & Romero, 2019) 

y por ello la gestión del capital de trabajo influye en la rentabilidad de dos maneras, en los 

beneficios y en el capital empleado o costo de capital (Knauer & Wöhrmann, 2013). Por 

consiguiente, las decisiones que se tomen en relación a esta gestión deben ser las más óptimas 

posibles para maximizar la rentabilidad de la empresa (Baños, García, & Martínez, 2012).  

     Igualmente la rentabilidad se ve afectada por el capital de trabajo; por tanto, también es afectado 

en relación a la toma de decisiones con respecto a las inversiones y presupuestos, por consiguiente 

sus estrategias financieras otorgan fuentes de financiación proporcionan herramientas de control 

(Velásquez et al., 2016).  

      Otro punto a tener en cuenta son los cobros y pagos a clientes o proveedores, pues ponen en 

riesgo la sostenibilidad de la empresa y por ende su rentabilidad (Jara, 2009). De igual importancia 

es tener la información financiera siempre disponible para estar al nivel de la competencia y con 

esa información elaborar y analizar una comparación con los más destacados del sector y obtener 

una referencia para tomar decisiones que sean objetivas para la empresa (Villegas & Dávalos, 

2005).                 

Metodología 

     La presente investigación cuantitativa, de alcance descriptivo, está limitada a describir a una 

empresa dentro de un periodo específico, teniendo en cuenta la importancia de la rentabilidad en 

la toma de decisiones (Rojas, 2015). Bajo el diseño no experimental transversal se conoce el 

comportamiento de la variable rentabilidad a través de sus dos indicadores más importantes, 

mediante el estudio de los estados financieros; puesto que se realizó la recolección de datos de la 

variable en un punto único (Driessnack, Sousa, & Costa, 2007).  
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     Las técnicas que se utilizaron fueron el análisis documental, puesto que se analizaron datos e 

información, y la técnica de  sistematización de información secundaria; de modo que se obtuvo 

información que no provino de fuentes originales; por ello, para el análisis de los estados 

financieros se escogió más de una técnica ya que no hay una técnica autosuficiente para 

comprender la realidad de un estudio de investigación y no dar supuestas conclusiones (Bernal, 

2010).   

     Teniendo en cuenta el instrumento de medición y su importancia, su aplicación nos ayudó a 

registrar los datos del comportamiento de la empresa a lo largo del periodo, haciéndolos confiables 

(R. Hernández, Fernández, & Baptista, 2014). Por ello, previamente se diseñó una ficha de 

sistematización de datos con sus dimensiones e indicadores que fue validada con expertos. 

Posterior a ello, se recolectaron los datos para los análisis, obtenidos de los estados financieros de 

la Superintendencia de Mercado de Valores, auditados anualmente y presentadas al público en 

general; por tanto, estos datos no fueron manipulados ni tergiversados para cumplir con los 

principios fundamentales del profesional de contabilidad.   

     Para la obtención de resultados se organizó la información en Excel, para aplicar las fórmulas 

correspondientes y realizar su respectivo análisis de los datos de la empresa Cementos Pacasmayo 

de los periodos 2012 al 2018; para así obtener respuestas a nuestras interrogantes. Se tomó como 

inicio el periodo donde la empresa tuvo uno de los mejores años de rendimiento, en el cual se 

emitieron acciones, para financiar un ambicioso proyecto en el mercado internacional (8 de febrero 

del 2012) por el total de 22,000, 000.00 certificados en Nueva York Exchange, logrando recaudar 

USD 256 000 000 y un financiamiento para la ampliación de sus plantas. Se tomó en cuenta hasta 

el periodo 2018 porque la economía peruana ha tenido un crecimiento sostenido durante la última 

década, a pesar de factores externos que influyeron en la economía mundial como problemas entre 

EEUU y China, el alza de intereses del Banco de Reserva Federal y a la inversión pública y privada; 

sin embargo, en Perú se ha sostenido un crecimiento económico acelerado del consumo interno de 

cemento desde el 2018 (Molinelli, 2019).  

     Siendo que la presente investigación abarca una temporalidad de 8 años; para obtener una 

mayor claridad y exactitud de la rentabilidad, se analizaron los datos tanto de la rentabilidad sobre 

activos (ROA) y la rentabilidad sobre capital (ROE) como indicadores, cuyos resultados 

relacionados a la toma de decisiones se estudiaron como fenómenos cuantitativos (J. Herrera, 

2012). 

     Por ello, se tomó como unidad de estudio a los estados financieros  en los cuales se detallan el 

activo, pasivo y patrimonio; así como a los estados de resultados que detallan los ingresos, la 
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utilidad bruta, operativa, neta y los gastos. Los datos fueron analizados trimestralmente como 

anualmente, luego de ser recuperados de la Superintendencia de Mercado de Valores, 

verificándose la información según las notas a los estados financieros para hacer los análisis 

mostrados (SMV, 2012; SMV, 2014; SMV, 2015; SMV, 2016; SMV, 2017; SMV, 2018) teniendo 

una población finita de estudio conformada por 28 estados de situación financiera con sus 

respectivos estados de resultado, siendo analizados en su totalidad por presentar menos de 50 

unidades de estudio. Sin embargo, para el análisis anual de los estados financieros se excluyeron 

los datos del 2019 por no estar publicados, ya que solo se encuentran publicados los trimestrales. 

Para el análisis descriptivo se consideró pertinente el promedio y la media aritmética que ayudó a 

distribuir los datos y aportó valores para comprender mejor la tendencia de la rentabilidad a través 

de los estados financieros y a partir de ello se observó bajo qué indicadores se basan para la toma 

de decisiones.           

Resultados  

     Considerando que los índices bursátiles de la Bolsa de Valores permiten conocer la penetración 

del mercado frente a la conducta de las compañías, ya que se muestra el desempeño del sector 

económico real; su análisis y caracterización son muy importantes porque permiten gestionar y 

realizar toma de decisiones en el mercado. De allí que, los índices son monitoreados, evaluados y 

modelados, para realizar predicciones considerando la oferta y demanda de activos financieros y 

la cuantificación del riesgo. 

     Por tanto, para conocer cómo los indicadores financieros de la rentabilidad se han manejado 

dentro del periodo de estudio, es necesario precisar la distribución de probabilidad; que nos indica 

en qué rango de ratios se puede esperar que se muevan los indicadores financieros como el ROE 

y el ROA con una probabilidad esperada. Es así que mediante la prueba de Shapiro-Wilk, en la 

Tabla 1 se visualizan las variables de investigación con una distribución normal; de allí que, existe 

la probabilidad de que los ratios tanto el ROE como el ROA ocurran dentro de ciertos rangos.  

 

     Bajo el análisis de datos anuales, en la Tabla 2, los resultados descriptivos de las variables 

analizadas correspondientes a 7 años; se determinó que el valor promedio de la rentabilidad 

patrimonial (ROE) durante el periodo 2012 al 2018, es de 7,90% lo que implica que han sido 

favorables los resultados obtenidos; determinándose que la probabilidad de que se generen 

beneficios para la empresa a partir de la inversión realizada por los accionistas estará entre el 

5,28% al 11.09% en los próximos periodos. En cuanto al rendimiento de los activos (ROA)  
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durante el periodo se obtuvo una media de 5,04%  un 2,8% menos que del ROE, siendo óptima, 

ya que supera el 5%, valor que indica que una empresa es rentable; sin embargo, según el 

comportamiento de datos dentro del periodo, existe la probabilidad de que en los periodos 

subsiguientes el manejo de los activos existentes puedan generar ganancias entre el 2,77% al 

6,93%.   

     Ahora bien, teniendo en cuenta que los operadores del  mercado están interesados en la 

dirección del precio de un activo y en los movimientos que determinan  qué tan riesgoso o volátil 

puede llegar a ser un activo; según el análisis la rentabilidad patrimonial (ROE) al presentar una 

desviación estándar de 2,10% indica que la variabilidad del indicador permite asumir que el 

importe de beneficio que puede ofrecer con los recursos que dispone la empresa Cementos 

Pacasmayo le permite ser elegida para invertir; en tanto que, la rentabilidad sobre el activo (ROA) 

tiene una desviación de 1,65%, lo que significa que su variabilidad no es muy alta, por tanto la 

empresa tiene viabilidad para obtener préstamos bancarios. Comparando ambos ratios se observó 

la situación real de rentabilidad de la empresa, se puede decir que es positiva, ya que el ROE es 

superior al ROA, en otras palabras, parte del activo fue financiado con deuda para que así la 

rentabilidad financiera crezca, tal como se verifica en la Tabla 2. 

 

     En la tabla 3, se analizó el comportamiento de los indicadores de rentabilidad, se apreció un 

elevado crecimiento con respecto al ROE del 2014 al año 2015, de casi 2 puntos, que se originó al 

15 de Octubre, se adquirió 37, 276,580 acciones lo que generó un aumento en el patrimonio, otro 

factor que provocó dicha rentabilidad fue la participación adquirida por cada accionista que 

asciende a S/. 325,000 lo que la empresa lo consideró como capital adicional. Con la finalidad de 

financiar el proyecto Salmueras, la Junta General de Accionistas el 4 de junio de 2015 acordó 

aportar S/2, 400,000. Sin embargo, al año siguiente se observó una fuerte caída de casi 5 puntos a 

causa de la disminución de miles de toneladas métricas de cemento por la paralización de proyectos 

(metropolitano y aeropuerto de Cuzco) que provocó la disminución de ingresos, sin embargo la 

empresa se mantuvo en el mercado por el incremento del precio de venta en un 3%; 

consecuentemente en el 2017, la empresa se mantuvo en 6%, puesto que se adquirió 7,900 millones 

de acciones de inversión que disminuyó el patrimonio. Mientras que en 2018 hubo una caída al 

5,3%, debido a que los financiamientos fueron bajando, y esta fecha se estaban cerrando proyectos 

como Salmueras entre otros. 

     Analizando el ROA, se consideró al año 2012 de mayor rendimiento por la venta de 2,2 

millones de toneladas métricas de cemento (casi todo el cemento consumido en el norte del país), 



 

12 

 

siguiendo el año 2015 con una rentabilidad muy cerca al mayor, ya que se compró una planta para 

nueva construcción y así generar más ingresos. Pero, para el año 2018 las adquisiciones de activos 

cayeron de una manera significativa. 

     En la figura 1, analizando la rentabilidad patrimonial se observó que la utilidad neta de los siete 

años de estudio representa, en promedio, 7,90% del patrimonio neto, con una tendencia 

decreciente, donde en 2012 constituía un 8,66% y en 2018 el 5,28%. De este modo el indicador 

más alto fue en el año 2015 con 11,09%, a pesar que la economía mundial estaba con bajo 

crecimiento económico por China, caída de precios, incremento de condiciones para 

financiamiento (Acuña & Zuloga, 2016), mientras que en 2018 se observa un valor totalmente 

inesperado de 5,28%, proporcional a la desaceleración del crecimiento económico por la menor 

inversión pública y privada (consumo de cemento cayó un 5,2%), las secuelas que dejó el 

Fenómeno del Niño en el 2017 y la corrupción que afectó a muchos proyectos en marcha  

(Odebrecht, Lava Jato); sin embargo, este valor se dio principalmente por gastos financieros y la 

diferencia de cambio.  

     En la razón ROE del periodo 2016 se aprecia una significativa caída de casi 5 puntos con 

respecto al periodo anterior. A pesar que las ventas de cal incrementaron ligeramente en el periodo 

2016, incrementó también el costo de venta debido principalmente a dos factores: al alto saldo 

inicial de productos terminados y en proceso para comenzar las operaciones del periodo 2016, y 

debido a la depreciación y amortización de  edificios y maquinarias; la caída del 2016 también se 

debió al incremento de gastos administrativos (gastos de remuneraciones del personal y servicios 

prestados por terceros) y costos financieros (intereses sobre bonos). 

     Por otro lado, la rentabilidad sobre el activo de los siete años de estudio representa, en 

promedio, 5,07% del activo total, al igual que el ROE con una tendencia decreciente de 6,93% en 

2012 a 2.77% en 2018. En consecuencia el punto más alto se dio en dos periodos, en 2012, ya que 

en este periodo la empresa emitió acciones comunes en la Bolsa de Valores de Nueva York que 

ayudó a obtener recursos para sus proyectos, también invirtió en marketing por internet, y en el 

2015 con 6,23%, con la construcción de la nueva planta en Piura (setiembre del 2015), que 

incrementó los activos de la empresa. Por otro lado el punto más bajo fue en el periodo del 2018 

con 2,77% que pudo haber sido por la decisión que optó la empresa por dejar el proyecto de 

Salmueras.  

     En la tabla 4, se observa  que el promedio de la rentabilidad patrimonial del periodo en estudio 

asciende a 1,93%. El periodo de mayor cuantía  se realizó en el año 2014 en el cuarto trimestre 

con un valor del 3,48%, esto es originado principalmente por la utilidad neta ya que los activos se 
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mantienen constantes, lo más incidente en la utilidad fue que el 10 de octubre, se vendió una 

inversión en SIA por S/. 18, 936,000 y por ingresos de las subsidiarias o asociadas principalmente 

de Cementos Selva SA. El mínimo valor del indicador se registra en el periodo del 2018 en el 

cuarto trimestre, que se debe en principio por una notable pérdida en el ejercicio que se vio 

originado por un incremento en los gastos financieros (liquidación anticipada instrumentos 

financieros) y por pérdida en diferencia de cambio. Un periodo que también llama la atención es 

en el 2015 en el cuarto trimestre que tuvo una rentabilidad alta con valor de 3,13%, que se vio 

originada por la utilidad por el incremento de las ventas y por los ingresos de negocios en conjunto 

principalmente por la subsidiaria Cementos Selva SA. También se observó un dato interesante en 

el año 2018 en el tercer trimestre, que fue el periodo con menor patrimonio, por el incremento de 

acciones en cartera, que ayudó a que la rentabilidad esté por encima del promedio. 

     En relación al indicador rentabilidad sobre activo analizado trimestralmente durante los 

periodos 2012 al 2018, se determinó un promedio de 1,23%, la tabla muestra un valor máximo en 

2014 por un monto de 2,24%, que se debe también al incremento de la utilidad neta al igual que el 

ROE, mientras que el menor al igual que el ROE se originó en el año 2018 en el cuarto trimestre 

por la pérdida en el ejercicio que influyó mucho en el periodo de la empresa. Un monto interesante 

se encuentra en el periodo del 2012 en el segundo trimestre, con el menor monto de activo total 

por la disminución del efectivo y equivalente de efectivo.   

Discusión 

     Tras el análisis financiero de la empresa, se muestran los efectos que causan las crisis 

económicas internas o externas de un país, donde todos los sectores se ven afectados y esto se 

refleja en su información financiera; por ello, es preciso que tanto los accionistas, financistas e 

inversionistas, tomen decisiones pertinentes en base a los indicadores más representativos del 

estado de situación en que se encuentra una empresa; considerando que para evaluar la rentabilidad 

en una entidad, se usan los indicadores del ROE y ROA.  

     Sin embargo, Kim & Kim (2018) no comparten esta afirmación, ya que califican a estos 

indicadores como “moléculas inconsistentes por los elementos involucrados en el denominador”. 

Como se observó en la presente investigación, existen muchos factores que pudieron incidir en la 

baja rentabilidad como las crisis económicas o la competencia; por ello es necesario ampliar la 

investigación que abarque no solo los ratios en su totalidad sino los demás factores, para que tras 

su análisis, se pueda hacer una afirmación más precisa sobre la situación de la empresa, para evitar 

o resolver los riesgos que trae cada decisión.         
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     Mallick & Yang (2011) afirman que para tomar buenas decisiones financieras y evaluar el 

desempeño de las empresas, lo más conveniente es conocer la estructura del capital por la 

frecuencia de crisis que existe en los últimos tiempos, agregando que para conocer realmente la 

productividad de una empresa, hay muchas maneras de hacerlo. Se comparte esta postura, sin 

embargo, hay que considerar que si bien la estructura de capital es muy necesaria en una empresa 

porque permite conocer el capital necesario para financiarse y encontrar el monto ideal para el 

financiamiento de sus operaciones; la evaluación de los indicadores ROE y ROA, también permite 

ver su desempeño si se analizan durante un periodo para ver su comportamiento; en este caso la 

empresa Cementos Pacasmayo concentra sus ventas en una sola zona y con la estructura de capital 

se puede conocer la disponibilidad de su inversión, sin embargo el análisis del comportamiento de 

sus indicadores de rentabilidad permite evaluar si la empresa es una buena opción para invertir. 

     Cino, Díaz, Hernández & Castillo (2011) también agregan que no se tiene que estimar la 

rentabilidad como un indicador único para la toma de decisiones, puesto que no incluye factores 

importantes que son necesarios considerarlos. Tras el análisis financiero de la empresa se estima 

conveniente analizar siempre el rendimiento sobre el patrimonio y activo, ya que estos indicadores 

muestran el beneficio de una empresa, además que las empresas que cotizan en bolsa, esta 

información dará una visión sobre cómo está valorada; sin embargo, se cree que no solo se debe 

basar una decisión solo en la información de estos indicadores, por ello para elaborar una mejor 

estrategia es pertinente realizar más análisis que pueda ampliar la visión al respecto. 

     Después del análisis, surgen muchas interrogantes que para que sean contestadas, se debe 

ejecutar mucha investigación y contar con sistemas que admitan hacer comparaciones de 

información entre empresas del mismo sector y ser más precisos en las conclusiones.          

Conclusiones 

    Este trabajo tuvo por objeto analizar a la empresa Cementos Pacasmayo durante los periodos 

2012 al 2019. Los resultados presentados y discutidos demostraron que durante el periodo de 

estudio el rendimiento patrimonial promedio fue de 9,39%; por otro lado, el rendimiento sobre 

activos muestra un promedio de 6,25%. 

     Cabe indicar que la empresa mantuvo un constante crecimiento tanto del ROE como del ROA 

hasta el 2015, sin embargo para el año 2016, en adelante tuvo una abismal caída, debido a factores 

externos (riesgos inherentes) como el fenómeno del Niño y eventos políticos de corrupción; no 

obstante en estas situaciones la empresa debió elaborar un plan de acción para delimitar las 
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estrategias enfocadas a seguir en casos de incertidumbre, teniendo en cuenta los objetivos, misión, 

visión, recursos de la empresa.  

     A nivel de los indicadores analizados los resultados son casi constantes durante el periodo 

estudiado, esto explica que la empresa usa sus propios recursos para sus operaciones, y maximizó 

sus activos, para presentar valores mayores al valor rentable, 5%. Por ello, comparativamente el 

ROE y el ROA muestran un rango positivo; indicando que algunos activos han sido financiados 

por deudas a corto y largo plazo, permitiendo que el ROE siga creciendo, siendo óptima la empresa 

para invertir; sin embargo, hay factores que se debe tener en cuenta, como tomar decisiones para 

incrementar el ROA, ya que las entidades financieras lo usan para valorizar a las empresas y de 

acuerdo a esto conceder algún financiamiento.  

     Por tanto, tanto el ROA como el ROE son indicadores que permiten tomar decisiones tanto a 

inversionistas, ejecutivos e inversores; por ello, toda empresa debe seguir extendiendo sus 

inversiones, puesto que las decisiones acertadas permiten expandir sus operaciones y 

diversificarse. Asimismo, los hallazgos son interpretados con prudencia ya que aportan y 

contribuyen a futuras investigaciones. 
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Figuras y tablas 

 
Figura 1. Comportamiento de los indicadores de rentabilidad (ROE y ROE), periodos 2012-2018 

 

 

Tabla 1 Pruebas de normalidad 
 

    Shapiro-Wilk 

    Estadístico gl Sig. 

ROE   ,914 7 ,423 

ROA   ,921 7 ,481 

 

Tabla 2 Análisis descriptivo 
 

  
N Rango Mínimo Máximo Media Desviación estándar 

  

ROE 7 ,5808 ,5285 ,11092 ,790042 ,2099654 

ROA 7 ,4163 ,2767 ,6930 ,503586 ,1650092 

N válido (por lista) 7           

 

Tabla 3 Análisis anual del ROA y ROE 
 

Año Utilidad neta   Patrimonio neto    ROE   Utilidad neta   Activo total   ROA 

2012  S/.    147,703.00     S/. 1,705,801.00    8.66%    S/.   147,703.00     S/.  2,131,341.00    6.93% 

2013  S/.    146,143.00     S/. 1,794,567.00    8.14%    S/.   146,143.00     S/.  2,834,014.00    5.16% 

2014  S/.    192,827.00     S/. 1,992,540.00    9.68%    S/.   192,827.00     S/.  3,096,316.00    6.23% 

2015  S/.    215,532.00     S/. 1,943,054.00    11.09%    S/.   215,532.00     S/.  3,235,909.00    6.66% 

2016  S/.    116,174.00     S/. 1,867,440.00    6.22%    S/.   116,174.00     S/.  2,834,014.00    4.10% 

2017  S/.       93,782.00     S/. 1,506,560.00    6.22%    S/.      93,782.00     S/.  2,751,067.00    3.41% 

2018  S/.       76,699.00     S/. 1,451,363.00    5.28%    S/.      76,699.00     S/.  2,772,164.00    2.77% 
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Tabla 4 Análisis trimestral del ROA y ROE 
 

Año Trimestre 
Utilidad 

neta 

Patrimonio 

neto 
 ROE  

Utilidad 

neta 

Activo 

Total 
ROA 

2012 

I  S/.      37,113.00   S/.  1,641,916.00  2.26%  S/.     37,113.00   S/. 2,334,570.00  1.59% 

II  S/.      28,693.00   S/.  1,669,454.00  1.72%  S/.     28,693.00   S/. 2,052,492.00  1.40% 

III  S/.      40,492.00   S/.  1,714,290.00  2.36%  S/.     40,492.00   S/. 2,102,088.00  1.93% 

IV  S/.      41,404.00   S/.  1,705,801.00  2.43%  S/.     41,404.00   S/. 2,131,134.00  1.94% 

2013 

I  S/.      44,424.00   S/.  1,753,692.00  2.53%  S/.     44,424.00   S/. 2,729,666.00  1.63% 

II  S/.      21,900.00   S/.  1,776,347.00  1.23%  S/.     21,900.00   S/. 2,804,358.00  0.78% 

III  S/.      44,085.00   S/.  1,818,774.00  2.42%  S/.     44,085.00   S/. 2,846,613.00  1.55% 

IV  S/.      35,733.00   S/.  1,794,567.00  1.99%  S/.     35,733.00   S/. 2,834,014.00  1.26% 

2014 

I  S/.      36,275.00   S/.  1,825,955.00  1.99%  S/.     36,275.00   S/. 2,853,275.00  1.27% 

II  S/.      39,007.00   S/.  1,868,372.00  2.09%  S/.     39,007.00   S/. 2,912,765.00  1.34% 

III  S/.      37,363.00   S/.  1,904,199.00  1.96%  S/.     37,363.00   S/. 2,977,447.00  1.25% 

IV  S/.      69,267.00   S/.  1,992,540.00  3.48%  S/.     69,267.00   S/. 3,096,316.00  2.24% 

2015 

I  S/.      53,231.00   S/.  2,041,173.00  2.61%  S/.     53,231.00   S/. 3,174,949.00  1.68% 

II  S/.      45,253.00   S/.  2,083,973.00  2.17%  S/.     45,253.00   S/. 3,253,840.00  1.39% 

III  S/.      56,260.00   S/.  2,020,524.00  2.78%  S/.     56,260.00   S/. 3,385,396.00  1.66% 

IV  S/.      60,785.00   S/.  1,943,054.00  3.13%  S/.     60,785.00   S/. 3,235,909.00  1.88% 

2016 

I  S/.      28,459.00   S/.  1,982,986.00  1.44%  S/.     28,459.00   S/. 3,214,515.00  0.89% 

II  S/.      32,485.00   S/.  1,999,109.00  1.62%  S/.     32,485.00   S/. 3,266,970.00  0.99% 

III  S/.      44,512.00   S/.  1,856,532.00  2.40%  S/.     44,512.00   S/. 3,282,622.00  1.36% 

IV  S/.      10,718.00   S/.  1,867,440.00  0.57%  S/.     10,718.00   S/. 3,148,403.00  0.34% 

2017 

I  S/.      22,305.00   S/.  1,611,484.00  1.38%  S/.     22,305.00   S/. 2,826,493.00  0.79% 

II  S/.      21,412.00   S/.  1,626,337.00  1.32%  S/.     21,412.00   S/. 2,846,866.00  0.75% 

III  S/.      38,787.00   S/.  1,640,834.00  2.36%  S/.     38,787.00   S/. 2,871,839.00  1.35% 

VI  S/.      11,277.00   S/.  1,506,560.00  0.75%  S/.     11,277.00   S/. 2,751,067.00  0.41% 

2018 

I  S/.      29,809.00   S/.  1,537,158.00  1.94%  S/.     29,809.00   S/. 2,726,485.00  1.09% 

II  S/.      25,012.00   S/.  1,561,247.00  1.60%  S/.     25,012.00   S/. 2,796,570.00  0.89% 

III  S/.      33,427.00   S/.  1,432,036.00  2.33%  S/.     33,427.00   S/. 2,836,232.00  1.18% 

IV  S/.    -11,549.00   S/.  1,451,363.00  -0.80% -S/.    11,549.00   S/.   2,772,164.00  -0.42% 
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Anexos 

Evidencia de sumisión de artículo 
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Copia de inscripción de perfil de proyecto de tesis aprobado en formato artículo 
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