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RESUMEN

Seguir de cerca el comportamiento del PBI en el tiempo, y valorar la informacion que
ofrece como indicador de la economia del pais, es un paso importante para reconocer
oportunidades de inversion mas seguras y rentables. De acuerdo a esta consideracion, es que
esta investigacion se titula “El comportamiento del PBI y su relacién con la rentabilidad de la
empresa CMS del Sur S.A.C. periodos 2022-2024”. Con el objetivo general de determinar en
que medida el comportamiento del PBI se relaciona con la rentabilidad de esta empresa

comercial de la ciudad de Tacna.

Se trata de una investigacion basica o pura, que se sustenta en un marco tedrico para
revelar las caracteristicas funcionales de las variables. De nivel explicativo y correlacional, ya
que la relacion de estas variables pude influenciar en la gestion empresarial y ofrecer una
explicacion relativa a las caracteristicas de la actividad comercial. Asi mismo, considerando
que no se realiza ningun tipo de intervencion que provoque situaciones o simulacién de los
hechos, el disefio de la investigacion se considera no experimental, y a la vez longitudinal, dada

la secuencialidad de los periodos de tiempo evaluados.

En cuanto a la poblacion y muestra censal, ambos se componen de los Estados
Financieros de esta empresa comercial, presentados en 36 informes mensuales, los cuales
fueron analizados juntamente con las publicaciones oficiales que realiza el Banco Central de
Reservas del Peri (BCRP), acerca del comportamiento del PBI de los dltimos 03 afios. Asi
mismo, se reviso que la informacion sea precisa y confiable, de tal manera que los resultados
que se obtengan con las pruebas estadisticas sean correctos, y sirvan para desarrollar
conclusiones y recomendaciones apropiadas, las cuales estaran disponibles como antecedente

para otras investigaciones.



Luego de realizar las pruebas estadisticas, y de la verificacion de hipotesis, se
comprueba que existe relacion significativa, de intensidad moderada, entre el comportamiento
del PBI y la Rentabilidad global de CMS del Sur SAC en el periodo 2022-2024 (p = 0.317, p

= 0.006).

Palabras Clave: Comportamiento del PBI, rentabilidad, indicadores
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ABSTRACT

Closely monitoring GDP behavior over time and assessing the information it provides
as an indicator of the country's economy is an important step toward identifying safer and more
profitable investment opportunities. Based on this consideration, this research is titled "The
behavior of GDP and its relationship with the profitability of CMS del Sur S.A.C., periods
2022-2024." The overall objective is to determine the extent to which GDP behavior is related

to the profitability of this commercial company in the city of Tacna.

This is basic or pure research, based on a theoretical framework to reveal the functional
characteristics of the variables. It is explanatory and correlational, since the relationship
between these variables can influence business management and offer an explanation regarding
the characteristics of commercial activity. Furthermore, since no interventions are carried out
that provoke situations or simulate events, the research design is considered non-experimental

and longitudinal, given the sequential nature of the time periods evaluated.

Regarding the population and census sample, both are composed of the financial
statements of this commercial company, presented in 36 monthly reports, which were analyzed
along with official publications issued by the Central Reserve Bank of Peru (BCRP) regarding
GDP performance over the past three years. Likewise, the information was reviewed for
accuracy and reliability, ensuring that the results obtained from the statistical tests are correct
and can be used to develop appropriate conclusions and recommendations, which will be

available as background for further research.



xii

After performing statistical tests and verifying hypotheses, it is verified that there is a
significant relationship, of moderate intensity, between the behavior of the GDP and the overall

profitability of CMS del Sur SAC in the period 2022-2024 (p = 0.317, p = 0.006).

Keywords: PBI performance, profitability, indicators



INTRODUCCION

La investigacion se centra en la empresa CMS del Sur S.A.C. de rubro comercial,
constituida en base a procesos de venta, gestion y logistica, con 10 afios de experiencia en la
comercializacion de productos de consumo masivo, principalmente en bebidas, comida para
mascotas y productos de limpieza y aseo personal. Es sabido que las empresas comerciales,
como resultado de sus operaciones, obtienen un margen de rentabilidad relativamente bajo, que
aun se podria ver influenciada en gran medida por factores externos como, el crecimiento
economico del pais, representado por las fluctuaciones del PBI, y la competencia del sector. Es
asi que lo argumentado proporciona las bases para la formulacién del problema de
investigacion, que consiste en determinar, en qué medida el comportamiento del PBI se

relaciona con la rentabilidad de la empresa CMS del Sur S.A.C. periodos 2022 — 2024.

Como una tentativa de respuesta al problema general de la investigacion, se ha
desarrollado la hipotesis, que sugiere que el comportamiento del PBI se relaciona

significativamente con la rentabilidad de esta empresa comercial.

La investigacion se divide en 04 Capitulos. En el Capitulo I. Planteamiento del
problema, se explica la realidad del problema, con argumentos y citas referenciales extraidas
de libros de autores. También se habla sobre la relevancia de investigar este problema, los
objetivos he hipotesis. En el Capitulo 11. Marco tedrico, se presentan investigaciones anteriores
relacionadas al tema, que sirven de antecedentes y aportan informacion relevante. Ademas, se
desarrollan las bases teodricas de las variables de estudio, y algunos términos béasicos. En el
Capitulo 11l. Metodologia, se explica todo lo relacionado con el marco metodoldgico, y se
identifican las 02 variables de estudio. En el Capitulo 1V. Resultados, se realiza el analisis

estadistico de los datos recolectados, las pruebas estadisticas, y la verificacion de hipotesis.



La poblacion y muestra son una misma base de informacion, que se tomé de los Estados
financieros de esta empresa, presentados en 36 informes mensuales de los afios 2022 al 2024.
Para seleccionar la muestra censal, se aplicé el muestreo no probabilistico por conveniencia,
ya que la informacion de estos afios es finita, y son los afios en los que el Peru ya casi superaba
el brote epidemioldgico del Covid-19, lo cual resulta propicio para expresar los resultados sin

ambigledades.

En cuanto a la seleccidn del estadistico utilizado para contrastar hipdtesis, se debe
sefialar que ha sido seleccionado por cuanto es el que mejor explica el grado de asociacion de

las variables, y es justo lo que se desea verificar mediante esta investigacion.

Finalmente, los resultados permiten concluir, que existe una relacion significativa de
intensidad moderada, entre el comportamiento del PBI y el margen de rentabilidad obtenida
por la empresa comercial CMS del Sur SAC en los afios 2022 - 2024 (p = 0.317, p = 0.006).
Lo cual se demuestra con evidencias que, el contexto macroeconémico en el que se engloba a
todos los sectores, es un factor externo relevante, que si bien no es el principal impulsor o
instrumento de medicion de las variaciones de rentabilidad, se asocia de manera consistente a
factores especificos de productividad y gestion operativa, ofreciendo una explicacion relativa

al tamafio y tipo de empresa.

Al respecto, la recomendacion sugiere desarrollar un modelo de gestién de rentabilidad,
a nivel de empresa e indicadores macroecondmicos, en el que se grafique por periodos de
tiempo, informacion confiable respecto a los cambios y tendencias en el comportamiento de
estas variables, permitiendo asi tomar lectura de la informacién organizada. Este modelo debe
servir a la empresa para tomar decisiones informadas, con el propdsito de obtener mejores
resultados en términos de inversion y rentabilidad, creando asi un sistema de gestion mas

resiliente y anticipatorio.



CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion del Problema

Uno de los principales esfuerzos de los gobernantes en cualquier pais, esta
relacionado con mantener el Producto Bruto Interno (PBI) en un nivel positivo, que dé a
conocer que el Estado fomenta el crecimiento, como una evidencia de la salud econémica
del pais, significando de esta manera que el pais crece, y que la economia se encuentra en
expansion, ocasionando que las empresas al ser células de la economia, también se
encuentren en una situacion de expansion y crecimiento. En este escenario de fomentar el
crecimiento, las decisiones de los inversionistas responden a variables macroeconémicas y
sus fluctuaciones, usualmente consideradas como las del entorno econémico en que opera
una empresa, siendo las de mayor relevancia, el PBI, la tasa de crecimiento del PBI, y la
tasa de inflacion. Otras variables notables son, la tasa de desempleo, la tasa de interés, el

comercio exterior y los impuestos (Ledn, 2022).

Es asi que, en aquellos casos en que se esta por iniciar algin emprendimiento, o se
busque evaluar qué tan eficiente ha sido la gestion empresarial, es necesario contar con
algln parametro o término de referencia que explique los posibles resultados, y sobre la
cual, los inversionistas puedan hacer proyecciones informadas. Por ello, el Producto Bruto
Interno (PBI) es un indicador clave para comprender la salud econémica de un pais, pues
mide el valor monetario total de los bienes y servicios finales producidos dentro de las
fronteras de un pais durante un periodo de tiempo especifico. Su importancia radica en que
refleja el tamafio de la economia, su crecimiento y su desempefio general (Rivera, 2018). El
PBI tiene efectos directos sobre la actividad empresarial, contribuye a dinamizar la demanda

agregada y el mercado interno, también genera oportunidades de emprendimiento. En tanto



las proyecciones del PBI sean favorables, aumentaran las inversiones, contribuyendo asi a
mejorar la rentabilidad empresarial. Sin embargo, en periodos de contraccion e
inestabilidad, las empresas podrian estar condicionadas a reducir operaciones o incluso

paralizar proyectos de inversion, agravando ain mas la situacién (Ledn, 2022).

El desconocimiento del PBI y su comportamiento a lo largo del tiempo, crea
problemas de incertidumbre, con efectos negativos directos sobre los resultados de una
gestion empresarial. En tal sentido, es conveniente conocer y aplicar este indicador
macroecondémico, como factor de referencia para el desarrollo de planes estratégicos de
inversion privada y rentabilidad (Leon, 2022). Aunque en ocasiones la economia se
encuentra convulsionada por factores exdgenos, como las crisis que se generan fuera del
pais, como la que se generd por las caidas de los valores de los inmuebles, por las repetidas
hipotecas que se dieron sobre ellas, 0 como la que se produjo debido a la pandemia sanitaria

del Covid-19.

Se observa en la realidad que, muchas evaluaciones econdémicas y financieras de
empresas, se basan en resultados actuales y datos histéricos de la propia empresa, sirviendo
para evaluar la eficiencia operativa mediante la aplicacion de ratios financieros, pero estas
evaluaciones comunmente tienen limitaciones de enfoque que podrian significar un
problema, y deben complementarse con otros indicadores importantes como el PBI. Mas
aun, para las empresas que recién empiezan y estan en la etapa de proyecto, no se cuenta
con precedentes de informacidn, no sirviendo tampoco la referencia de empresas de similar
actividad, en primer lugar, porque no siempre se puede contar con tal informacion, dado que
tienen caracter de confidencialidad, y es razonable encontrar que ningin empresario esté

dispuesto a compartir informacion de su gestion.



En ese sentido, (La Serna, Servan, 2019), mencionan que una empresa puede ser
rentable y obtener beneficios, en la medida que el incremento en su nivel de produccion de
bienes o servicios este alineada a la demanda de los consumidores, y respaldada por valores
favorables del PBI, lo cual resulta ideal para la economia del pais. Porque el solo hecho de
aumento de los precios, tiende a reducir los niveles de compra, lo cual es considerado

perjudicial para todos los agentes economicos.

En la empresa CMS del Sur S.A.C. empresa comercial de productos de consumo
masivo en el mercado, se aplican ratios financieros para obtener una vision completa de la
empresa en términos de rendimiento econémico y financiero, y para formular estrategias
comerciales. Sin embargo, estos no son complementados con todos los alcances de
informaciéon que proporciona el PBI, lo que afecta directamente a la precision de las
estrategias comerciales y proyecciones estimadas de rentabilidad. En este contexto, no esta
demas mencionar que, por ser una empresa de rubro comercial, el margen de rentabilidad
gue se maneja en este negocio es relativamente bajo. Este margen depende en gran medida
de la buena relacion que se tenga con los proveedores, al igual que el abastecimiento

apropiado de las mercaderias.

De acuerdo a lo planteado en este problema, en el sentido de contar con informacién
sobre el comportamiento PBI y como se relaciona con la empresa CMS del Sur S.A.C. en
términos de rentabilidad durante los afios 2022 al 2024. Es conveniente tener como punto
de referencia, la informacion oficial que a nivel pais se publica en la plataforma del BCRP,
y que podria ser un referente de mayor relevancia del comportamiento de la economia del
pais, sobre la cual operan las empresas, y que sirva también como referencia para realizar

proyecciones de inversion para los periodos venideros.



1.2. Formulacion del Problema

1.2.1. Problema General

¢En qué medida el comportamiento del PBI se relaciona con la rentabilidad de la

empresa CMS del Sur S.A.C. periodos 2022 — 2024?

1.2.2. Problemas Especificos

a) ¢En qué medida el comportamiento del PBI se relaciona con el ROA de CMS del
Sur S.A.C. periodos 2022 — 2024?

b) ¢En qué medida el comportamiento del PBI se relaciona con el margen EBITDA de
CMS del Sur SAC, periodos 2022 - 2024?

C) ¢En qué medida el comportamiento del PBI se relaciona con el margen de utilidad

bruta de CMS del Sur SAC, periodos 2022 - 2024?

1.3. Justificacion de la Investigacion

1.3.1. Relevancia Teérica

Esta investigacion pretende reforzar los conocimientos existentes sobre el PBI y lo
que representa para la actividad econémica del pais, pues en la medida que se observe un
aumento en el consumo de la produccion, se generan expectativas de rentabilidad para las
empresas. Esta relacion de conceptos es suficiente para tomar interés en comprender como

estas variables se relacionan en un contexto de emprendimiento y sostenibilidad.

La utilidad de esta investigacion, también obedece a dar cuenta de datos ilustrativos
que, ademas de estar alineados al marco teérico de esta investigacion, se aventuran a
establecer un terreno fértil para el surgimiento de ideas renovadas, que en el futuro puedan

motivar nuevos temas de investigacion y asi contribuir a los debates académicos.



1.3.2. Relevancia Practica

Se pretende contribuir a tomar decisiones informadas en la gestion empresarial.
Elaborar pronosticos de ventas mucho mas reflexivos con los valores del PBI y las
capacidades de la empresa. Esto servird para plantear mejor la disposicion de los recursos,
sin menoscabar las labores de direccion y comercializacion. Pues el potencial de las ventas
de productos de consumo masivo, nos ensefia que la rentabilidad del negocio ain puede ser

mayor.

Los resultados de esta investigacion estaran disponibles, tanto para las personas y
para las empresas, que basicamente quieran verificar la coherencia de esta informacién con

la realidad, con el propdsito de hallar alternativas de solucion.

1.3.3. Relevancia Metodologica

Para obtener resultados validos y confiables, se opt6 por aplicar una investigacion
basica, no experimental, que presenta los hechos en su contexto natural, desde el
planteamiento del problema hasta la presentacion de resultados. Con el marco estructurado
de esta metodologia se quiere clasificar la informacion, examinar los datos y dar credibilidad

a los resultados, para tomar decisiones basadas en la evidencia.

Se aporta informacidn relevante acerca del PBI y la rentabilidad empresarial, que

puede servir de antecedente para investigaciones futuras.

1.3.4. Relevancia Empresarial

Como consecuencia de esta investigacion, se pretende elaborar propuestas o

recomendaciones racionales como alternativas de solucion a los problemas que se



encontraran. No solo se pretende denunciar los defectos, sino también beneficiarse de la
informacion actualizada del entorno econdémico del mercado, para identificar oportunidades

de inversién que seran necesarios para impulsar el valor de la empresa.

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo General

Determinar en qué medida el comportamiento del PBI se relaciona con la

rentabilidad de la empresa CMS del Sur S.A.C. periodos 2022 — 2024.

1.4.2. Objetivos Especificos

a) Determinar en qué medida el comportamiento del PBI se relaciona con el ROA de
CMS del Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

b) Determinar en qué medida el comportamiento del PBI se relaciona con el margen
EBITDA de CMS del Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

c) Determinar en qué medida el comportamiento del PBI se relaciona con el margen de

utilidad bruta de CMS del Sur SAC, periodos 2022 — 2024

1.5. Hipdtesis

1.5.1. Hipétesis General

El comportamiento del PBI se relaciona significativamente con la rentabilidad de la

empresa CMS del Sur S.A.C. periodos 2022 — 2024.



1.5.2. Hipdtesis Especificas

a)

b)

El comportamiento del PBI se relaciona significativamente con el ROA de CMS del
Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

El comportamiento del PBI se relaciona significativamente con el margen EBITDA
de CMS del Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

El comportamiento del PBI se relaciona significativamente con el margen de utilidad

bruta de CMS del Sur SAC, periodos 2022 - 2024
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de la Investigacion

2.1.1. Antecedentes Internacionales

Martinez Nufiez (2021), de la Universidad EAFIT, desarrolld la tesis titulada
“Factores determinantes de la rentabilidad empresarial del sector transporte en Colombia
durante el periodo 2016-2020”, presentada para obtener el grado de Magister en
Administracion Financiera. El estudio adoptd un enfoque cuantitativo, basado en el analisis
de indicadores financieros internos y externos, empleando un disefio descriptivo para
caracterizar las condiciones del entorno empresarial. La informacion se recopilé de dos
fuentes principales: los estados financieros proporcionados por las empresas del sector y
documentos técnicos, estadisticas y reportes sectoriales. Aunque el analisis se centro en el
transporte de carga por carretera, la muestra quedd conformada por diez compafiias
representativas. El objetivo fue identificar los elementos que explican la rentabilidad
financiera mediante técnicas multivariadas. Entre los resultados mas relevantes, se
evidencid una relacion significativa entre los niveles de rentabilidad y diversas variables del
entorno econdmico, entre ellas el PIB y la evolucién del comercio exterior. Esto se debe a
que la actividad del sector estd estrechamente vinculada al flujo de produccion y consumo
del pais. En consecuencia, se recomendd incorporar indicadores macroeconémicos, como
el PBI, en los sistemas de informacion empresarial para mejorar la toma de decisiones y

anticipar variaciones en el desemperio financiero.

Vegay Olivares (2012), de la Universidad de Valparaiso en Chile, elaboraron la tesis
titulada “El PBI y el indice de desarrollo humano como medidas del bienestar de la

economia chilena”, presentada para obtener el grado de Licenciados en Administracion de
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Empresas. El estudio emple6 una metodologia de caracter descriptivo y econometrico, con
el proposito de identificar las variables que influyen con mayor fuerza en la medicién del
bienestar econdmico. Las series estadisticas utilizadas principalmente correspondientes al
PBI vy al indice de Desarrollo Humano (IDH) fueron obtenidas del Banco Central de Chile
y de organismos gubernamentales. El objetivo central fue determinar en qué medida el PBI
impacta en el nivel de bienestar de la poblacion. Los resultados mostraron que el
componente de mayor incidencia es el consumo de las personas, lo cual evidencia que,
aunque el PBI no constituye un indicador integral del bienestar, si guarda una relacion
estrecha con la capacidad de los hogares para acceder a bienes y servicios esenciales. Dicho
componente incluye rubros como alimentacion, vivienda, servicios basicos, transporte, entre
otros. En conjunto, estos elementos permiten concluir que el PBI refleja, en gran medida, la
satisfaccion de las necesidades basicas de la poblacién y, por lo tanto, contribuye a la

comprension del bienestar econémico.

2.1.2. Antecedentes Nacionales

Castro y Vila (2024), pertenecientes a la Universidad Continental, desarrollaron la
investigacion titulada “Determinantes de la rentabilidad de las empresas financieras del
Perd, en el periodo 2011-2022”, presentada como requisito para obtener el grado profesional
de Economista. El estudio se estructurd bajo una metodologia de caracter basico y un disefio
no experimental, longitudinal y explicativo, puesto que las variables fueron analizadas tal
como se presentan en su contexto real, sin manipulacién alguna, y con el propdsito de
comprender las relaciones de causa y efecto que influyen en el desemperio financiero de las
entidades analizadas. La poblacion considerada estuvo conformada por el conjunto total de

empresas financieras que operan formalmente en el pais, mientras que la muestra se definié
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en funcion de nueve instituciones que iniciaron actividades antes del afio 2011 y que
contaban con informacién disponible y continua para el periodo evaluado. La técnica
utilizada fue el analisis documental, empleando fuentes oficiales provenientes de las
plataformas del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) y de la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS), apoyandose en una guia de registro para organizar los datos.
El objetivo principal de la investigacion fue identificar cuales fueron los factores
macroecondémicos y microecondémicos que influyeron de manera significativa en la
rentabilidad financiera durante los doce afios considerados. Entre los resultados maés
relevantes se encontrd que un aumento de un punto porcentual en la tasa de crecimiento del
PBI podria generar un incremento aproximado del 0.24% en el ROE, debido a que un
entorno econdmico dinamico reduce el riesgo crediticio, mejora la calidad de la cartera y
eleva la demanda por servicios financieros. Por ello, los autores enfatizan la importancia de
monitorear de manera constante la evolucion del PBI para anticipar posibles cambios en el
contexto econdémico que podrian repercutir directamente en los resultados del sector

financiero.

Arenas y Medina (2021), de la Universidad Catolica de Santa Maria, desarrollaron
la tesis titulada “Andlisis de los factores econdmico financieros y su influencia en la
rentabilidad de las instituciones bancarias del Perd, periodo 2010-2019”, presentada para
optar el titulo profesional de Ingeniero Comercial con especialidad en Finanzas. La
investigacion se llevo a cabo bajo un enfoque basico y correlacional, al sustentarse en la
recopilacion de informacion secundaria para contrastar la hipotesis planteada. Asimismo, se
aplico un disefio no experimental, dado que no se realiz6 manipulacion de las variables ni
se ejecutaron estudios exploratorios adicionales. La poblacién y muestra estuvieron
conformadas por cuatro instituciones financieras Interbank, BBVA, Scotiabank y BCP,

seleccionadas en funcién de su mayor participacion dentro del sistema financiero nacional
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y de la disponibilidad continua de su informacion econdémica y financiera. Las técnicas
metodoldgicas empleadas incluyeron procedimientos estadisticos y modelos econométricos,
acompariados de instrumentos basados en cuadros de indicadores, graficos comparativos y
analisis de variaciones. El propdsito central del estudio fue analizar los factores econémicos
y financieros que influyen en la rentabilidad bancaria peruana durante el periodo 2010-2019.
Entre los hallazgos mas relevantes, se identifico que el PBI constituye uno de los factores
de mayor incidencia sobre la rentabilidad: pese a que en 2019 el crecimiento econémico fue
de solo 2.2 %, la cifra mas baja de la década, el PBI mantuvo una relacion directa con la
rentabilidad de las instituciones bancarias. En efecto, en escenarios de mayor actividad
econdmica, los bancos suelen financiar un mayor nimero de proyectos e inversiones
privadas, elevando asi sus niveles de rentabilidad. No obstante, la morosidad mostré un
efecto inverso, pues su incremento ocasiona una reduccion significativa en los margenes de
rentabilidad; ademas, se posicion6 como el factor mas determinante dentro del analisis,
segun los resultados estadisticos con un nivel de significancia del 5 % y confianza del 95
%. En ese sentido, se confirmo la hipotesis que sostiene que los factores econémicos y
financieros influyen de manera diferenciada en la rentabilidad bancaria. Finalmente, se
recomendd preservar la estabilidad politica y macroecondémica que permitio el crecimiento
sostenido del pais durante la década analizada, dado que un deterioro en el PBI, acompafiado
de un aumento en la morosidad, podria afectar gravemente la rentabilidad y solidez del

sistema bancario peruano.

2.1.3. Antecedentes Regionales

Ortiz Rivera (2024), investigador de la Universidad Nacional Jorge Basadre

Grohmann, desarrolld la tesis titulada “Impacto de las variables macroecondémicas en la
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rentabilidad bursatil de empresas peruanas: 2013-2023”, presentada como requisito para
obtener el titulo profesional de Ingeniero Comercial. El estudio se enmarca dentro de una
metodologia de tipo aplicada, debido a que se orienta a la solucion de problemas practicos
y especificos relacionados con el desempefio del mercado bursatil peruano. Asimismo, se
empled un disefio no experimental de caracter longitudinal, dado que no se manipularon las
variables y el andlisis se realiz6 a partir de la observacion de su comportamiento a lo largo
del tiempo. La poblacion del estudio estuvo conformada por 49 instrumentos de renta
variable listados en la Bolsa de Valores de Lima, segun el reporte de Top Foreign Stocks al
1 de febrero del 2024. Para la muestra se consideraron 660 datos correspondientes a la
rentabilidad bursatil de cinco empresas seleccionadas por conveniencia, a partir de las cuales
se elabor6 un conjunto de datos en Excel utilizando los precios mensuales de sus acciones.
El objetivo central de la investigacion fue evaluar el impacto de determinadas variables
macroecondmicas en la rentabilidad bursatil del periodo 2013-2023. Entre los principales
hallazgos, se comprobd el objetivo especifico referido al analisis del efecto del Producto
Bruto Interno (PBI) en la rentabilidad de las empresas peruanas, evidenciandose una
relacion positiva y altamente significativa. Este resultado coincide con los postulados de la
teoria econdmica, en la que un crecimiento sostenido del PBI impulsa la dindmica
empresarial y mejora las expectativas de los inversionistas sobre el mercado. De este modo,
el comportamiento del PBI influye favorablemente en la rentabilidad de las empresas
cotizadas, puesto que, a mayor expansién econdémica, las compafiias tienden a obtener
mejores resultados financieros. Finalmente, el autor recomienda que inversionistas
institucionales como AFP, fondos mutuos, fondos de inversion y sociedades agentes de
bolsa ajusten sus portafolios considerando que la rentabilidad responde de manera positiva

al crecimiento del PBI y a las fluctuaciones del tipo de cambio, mientras que muestra una
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relacion negativa frente a la inflacion. Asimismo, se sugiere la elaboracion de modelos

predictivos que integren estas variables para mejorar las proyecciones de rentabilidad.

Tumba Castillo (2024), de la Universidad Nacional Jorge Basadre Grohmann,
desarrolld la investigacion titulada “Analisis de factores incidentes en la rentabilidad
bursatil de las acciones mineras listadas en la Bolsa de Valores de Lima: 2011-2022”. El
estudio se enmarca en una metodologia de nivel explicativo y con un disefio no
experimental, debido a que se busca determinar el efecto de variables macroeconémicas
sobre la rentabilidad sin intervenir ni manipular su comportamiento real. La poblacion
estuvo constituida por todas las empresas mineras que operan en el Perl y cuyos valores se
encuentran listados en la Bolsa de Valores de Lima, mientras que la muestra se selecciond
por conveniencia e incluyé diez compafiias del sector. La técnica utilizada fue el andlisis de
datos de panel, lo que permitié trabajar con informacion que combina dimensiones
temporales y transversales, y cuyo procesamiento se realiz6 mediante herramientas
orientadas a la recopilacion, ordenamiento y analisis de datos existentes. El objetivo
principal consistio en identificar cuales variables macroeconémicas influyen en la
rentabilidad bursatil de las empresas mineras durante el periodo 2011-2022. Entre los
resultados mas relevantes, se determind que el Producto Bruto Interno (PBI) ejerce una
incidencia positiva tanto en el corto como en el largo plazo: un incremento de un punto
porcentual en el PBI genera un aumento de 0.027 % en la rentabilidad bursatil en el corto
plazo, mientras que a largo plazo el incremento estimado es de 2.76 %. Este comportamiento
se explica porque un mayor crecimiento econdmico mejora la percepcion de los
inversionistas sobre la estabilidad del entorno financiero, favorece el acceso a
financiamiento nacional e internacional y facilita la inversion en tecnologias que elevan el
valor de las empresas en el mercado. En consecuencia, se recomienda invertir en acciones

mineras en periodos de expansion econdmica, especialmente cuando el PBI muestra una
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tendencia creciente, ya que su efecto positivo sobre la rentabilidad tiende a ser mas marcado

conforme avanza el tiempo.

2.2. Bases Tedricas

2.2.1. Base Tedrica del Producto Bruto Interno (PBI)

El Producto Bruto Interno, también conocido por sus siglas como PBI o PIB, es un
indicador de referencia central sobre la actividad productiva de un pais. Se refiere a la suma
total de bienes y servicios finales producidos a valor de mercado, por un pais en un
determinado periodo de tiempo. Para calcular el valor del PBI, Gnicamente se contabiliza la
produccién nueva del periodo, excluyendo las transacciones de segunda mano, pues son
intercambios de bienes producidos con anterioridad. De esta forma, cuando el valor del PBI
aumenta, significa que la economia del pais esta en un periodo de crecimiento econémico.
Por el contrario, cuando el valor del PBI disminuye, significa que la economia del pais esta

en crisis, o posiblemente en una recesion econdémica (Fraschina, et al, 2020).

Rivera (2018), ofrece una definicibn mas objetiva, explicando cada uno de sus
alcances. En principio, define el PBI de un pais como “el valor total de los bienes y servicios
finales producidos para el mercado durante un periodo de tiempo determinado y dentro de

las fronteras del pais”. Enseguida explica:

El valor total. Para sumar los diferentes bienes y servicios se debe usar una unidad comun
de medida, lo cual asegura que aquellos que valen mas, tendran mas valor que los que valen

menaos.

De todos los bienes y servicios. Los bienes son objetos materiales que podemos utilizar, y

los servicios son intangibles que se usan en el momento, cuyos efectos pueden durar.
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Finales. Para medir el valor del PBI, sumamos solo los bienes y servicios luego de
terminada la cadena de produccion, exlcuyendo aquellos intermedios, pues estos ya se

encuentran incorporados al valor de la produccién final.

Producidos. Para formar parte del PBI, los bienes necesariamente deben ser producidos. La

tierra y las acciones de una empresa no son producidos.

Para el mercado. Solo cuentan bienes vendidos en el mercado, y los servicios remunerados.

Durante un periodo de tiempo. Para la medicion del PBI solo se toman en cuenta los bienes
generados durante el periodo analizado. Las transacciones de bienes usados no se incluyen,
dado que su valor fue regsitrado con su primera venta. La frecuencia para valorar el PBI

puede ser anual o en reportes trimestrales y mensuales.

Dentro de las fronteras del pais. EI PBI se mide dentro de las fronteras de un pais. En otras
palabras, un bien producido con recursos extranjeros y por un trabajador extranjero, pero en

territorio nacional, si esta incluido en el PBI.

En este contexto, es conveniente hacer dos consideraciones adicionales sobre lo que
se debe entender como “productos finales”. Primero, para identificarlos se debe recurrir a la
cadena de produccidn e identificar el momento en el que han sido comprados. Para entrar
en contexto, si un individuo compra hilos por una necesidad doméstica, entonces estos hilos
se consideran productos finales. Pero si una empresa, compra hilos para confeccionar polos,
dichos hilos se consideran productos intermedios, y seran transformado antes de llegar al
final de la cadena de produccion. La segunda consideracion. El valor de las reventas no
ingresa al célculo del PBI, salvo el valor de las mejoras incorporadas, como por ejemplo, la
reventa de una vivienda a la que se le construy6 un segundo piso, solo el valor de esta mejora

debe ser estimada e incorporada al PBI (La Serna, Servéan, 2019).
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2.2.1.1. Medicion del Producto Bruto Interno - PBI

Dada la diversidad de situaciones econdmicas que afectan a las variables necesarias
para medir el PBI, los economistas han desarrollarlo tres (03) métodos diferentes. Por
supuesto que, si medimos el PBI de un afio mediante los tres métodos, el resultado en todos
los casos siempre debe ser igual, pues aunque son metodologias diferentes, miden el mismo

indicador (Fraschina, et al, 2020).

2.2.1.1.1. Método del Gasto

Este método es de facil comprension. Por el principio de partida doble se sabe que
cuando se adquiere un bien o servicio, el valor pagado por esta transaccién representa un
ingreso para quien entrega el bien o presta el servicio, por lo que es posible afirmar que la
suma de todas las compras equivale a la produccidn total del pais. Precisamente, los agentes
econdmicos que demandan comprar bienes y servicios finales son las familias, las empresas,

el Gobierno y el sector externo (La Serna, Servan, 2019)

Para medir el PBI con este método, se suman el consumo de las familias (C), la
inversion privada (1), el gasto de consumo e inversiones del gobierno (G) y las exportaciones

netas del periodo analizado (X-M). Se presenta la siguiente expresién matematica:

PBI=C + 1+ G + (X-M)

De la expresion se infiere que, a medida que aumenten las variables C, I, G y X,
también lo hara el valor del PBI. Pero si en la actividad econdémica solo aumentan las

importaciones (M), el valor del PBI resulta menor (Coavas, et al, 2023).
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Consumo de las familias (C). Corresponde al gasto que realizan las familias en bienes y
servicios. Dentro de este grupo se incluyen los bienes duraderos, que son aquellos cuya
utilizacion se prolonga en el tiempo, como los vehiculos, computadoras o teléfonos moviles.
También se consideran los bienes no duraderos, caracterizados por un uso inmediato o de
corta duracion, como las frutas y verduras adquiridas para la alimentacion diaria. Del mismo
modo, forman parte del consumo familiar los servicios, entre los que destacan los servicios
médicos y educativos (Fraschina et al., 2020). Aunque la mayor parte de las compras de los
hogares se registra dentro de esta categoria, existen excepciones, como la adquisicion de
bienes de segunda mano o el autoconsumo de productos agricolas provenientes de las

propias unidades de produccion familiar (Rivera, 2018).

Inversion privada (1). Comprende el gasto realizado por las empresas en la adquisicién de
maquinaria, equipos, herramientas y en la construccion de infraestructura, asi como los
cambios en el nivel de inventarios. Este componente refleja el incremento de los bienes de
capital dentro de una organizacion, lo cual contribuye a ampliar su capacidad productiva y
a generar bienes y servicios en el futuro (Fraschina et al., 2020). Los bienes de capital se
cuentan dentro del PBI cuando se producen, aunque en la practica parecen intermedios,
porque se usan por muchos afios para producir otros bienes y servicios finales (Rivera,

2018).

Gasto de Consumo e Inversiones del Gobierno (G). Comprende los recursos destinados por
el Estado a la adquisicion de bienes y servicios necesarios para su funcionamiento, asi como
las inversiones publicas orientadas al desarrollo de infraestructura. Se incluyen por ejemplo,
la construccion de carreteras, instituciones educativas y otras obras que buscan mejorar la
provision de servicios a la poblacion. Sin embargo, no todo el gasto de consumo debe ser
incluido en esta variable. Mientras que aqui se incluyen los salarios de los empleados del

sector publico, los gastos de transferencias como pensiones, becas escolares y subsidios,



20

deben ser excluidos, toda vez que no se recibe a cambio ninguna contraprestacion en

términos de bienes o servicios (Fraschina, et al, 2020).

Exportaciones Menos Importaciones (X-M). Representan la diferencia entre los bienes y
servicios que el pais vende al exterior y aquellos que adquiere del extranjero. Este
componente se incorpora al célculo del PBI porque solo deben contabilizarse los productos
generados dentro del territorio nacional. Aunque las importaciones pueden ser consumidas
0 utilizadas en procesos productivos internos, no forman parte de la produccién nacional,
por lo que se restan al momento de determinar el valor agregado interno (Fraschina et al.,

2020).

2.2.1.1.2. Método del Ingreso

El método del ingreso se fundamenta en la l6gica del flujo circular de la economia,
donde los pagos realizados por las empresas a los factores de produccion se transforman en
ingresos para las familias. En este esquema, los hogares son los propietarios de dichos
factores y reciben a cambio diversas retribuciones, como salarios, intereses, alquileres y
otras formas de remuneracion. La suma de estos ingresos constituye la base para determinar
el valor generado en la economia, por lo que este flujo permite estimar el PBI desde la

perspectiva de los ingresos (La Serna y Servan, 2019).

La Serna 'y Servan (2019), dividen estas retribuciones en cinco (05) categorias:

Compensacion a los trabajadores. Son las remuneraciones de los trabajadores, en efectivo
0 en especie antes de cualquier deduccion, las prestaciones de salud que pagan los

empleadores, y otras prestaciones sociales como bonificaciones e indemnizaciones.
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Interés neto. Corresponde a la diferencia entre los intereses que los hogares perciben por
los préstamos o colocaciones que realizan y los intereses que deben pagar por los créditos

que ellos mismos adquieren.

Ingreso por renta. Comprende al ingreso por alquiler de inmuebles y otros recursos
rentados. También se incluyen los derechos de autor. Un caso especial son las viviendas
ocupadas por sus propietarios, no hay renta pagada, pero el sistema les asigna un alquiler

estimado en funcion a los precios del mercado.

Ganancias corporativas. Son las utilidades antes de impuestos que obtienen las empresas.

Ingreso de los propietarios. Representa la retribucion obtenida por el trabajo independiente.

2.2.1.1.3. Método del Valor Agregado

El método del valor agregado, también conocido como método de la produccién, se
basa en la idea de que la actividad productiva se desarrolla a través de diversas etapas que
comienzan con la adquisicion de insumos y culminan con la comercializacion del bien final.
En cada una de estas fases se incorpora un valor adicional al producto, el cual se obtiene al
restar del ingreso generado por la venta en cada etapa el costo de los bienes intermedios
empleados en el proceso. La suma de estos valores afiadidos permite estimar el PBI desde

esta perspectiva (La Serna y Servan, 2019).

La empresa para producir un bien o brindar un servicio determinado, tienen dos tipos
de costos; el costo de los productos intermedios, y el costo de los factores de produccion.
Se tiene claro que los productos intermedios no representan el valor agregado de esta

empresa, sino de otras empresas. Por lo tanto, el valor agregado de esta empresa esta
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representado por la retribucion a los factores de produccion y demas recursos utilizados en

esta etapa de la produccion (Fraschina, et al, 2020).

Tabla 1
Ejemplificacion del método del valor agregado

Costo de bienes

Proceso productivo  Valor de las ventas ) ) Valor agregado
intermedios
Trigo 25 -0 =25
Harina 45 -25 =20
Pan 60 -45 =15
Total 130 -70 =60

Nota: Santiago Fraschina, pagina 120.

En esta perspectiva, se descubre un aprendizaje importante, y es que los paises con
mayor crecimiento en el PBI, son aquellos que han sabido agregar valor a su produccién y
dar un salto cualitativo, sin que esto implique necesariamente la mayor produccién de bienes

y servicios finales (Coavas, et al, 2023).

2.2.1.2. Limitaciones del PBI

El PBI presenta ciertas limitaciones en su capacidad para reflejar de manera precisa
la realidad econémica. Una de ellas es que no incorpora adecuadamente las mejoras en la
calidad de los bienes y servicios, pues su medicion se orienta principalmente a cuantificar
la produccion y no a valorar sus atributos cualitativos. Del mismo modo, la actividad
economica informal, que opera al margen del sistema tributario, no puede registrarse con

exactitud, lo que conduce a una subestimacion del verdadero nivel de produccion del pais
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(Rivera, 2018). Aungue el PBI se utiliza para conocer el desarrollo econémico, no revela la
distribucion de la riqueza ni la calidad de vida de su poblacion. Tampoco valora los efectos
medioambientales que la produccion en aumento podria estar ocasionando (Coavas, et al,

2023).

Sabiendo que los precios varian todos los afios al modificarse la tasa de inflacion,
esto crea un problema, similar al que surge al intentar medir el crecimiento en estatura de
un nifio, con una regla que cambia cada afio. Del mismo modo, el PBI medido a precios
corrientes del mercado, podria resultar exagerado si hay inflacion (Rivera, 2018). Por esta
razon, resulta necesario distinguir entre el PBI calculado a precios corrientes y el PBI
estimado a precios constantes. Cuando el valor de la produccion se mide utilizando los
precios vigentes en el afio analizado, se obtiene el PBI nominal. En cambio, al emplear
precios de un afio base para eliminar el efecto de las variaciones de precios, se obtiene el
PBI real, el cual permite evaluar el crecimiento econémico sin la influencia de la inflacion.
Pero en realidad lo que interesa analizar es saber si la variacion del PBI se debe a un cambio

en el nivel de produccion o en los precios (Fraschina, et al, 2020).

2.2.1.3. PBI Nominal

El PBI nominal representa el valor de la produccion interna calculado utilizando los
precios vigentes en el mercado durante el periodo evaluado, también conocidos como
precios corrientes. Al expresarse en unidades monetarias como los soles, permite agregar
bienes y servicios de distinta naturaleza dentro de una misma medicién (La Serna y Servan,
2019). Sin embargo, este indicador puede incrementarse Unicamente por el aumento de los
precios, incluso cuando el volumen real de produccion no haya crecido, motivo por el cual

no refleja necesariamente un mayor nivel de actividad econdémica (Coavas et al., 2023).
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2.2.1.4. PBI Real

El PBI real mide el valor de la produccion nacional utilizando precios de un afio
base, con el proposito de aislar el efecto de las variaciones de precios a lo largo del tiempo.
De este modo, permite comparar la evolucion de la actividad econémica entre distintos
periodos sin que la inflacion distorsione los resultados. Solo asi, al comparar el valor PBI
de dos afios diferentes, se puede determinar que la variacion se debe exclusivamente a

cambios en el nivel de produccion, y no a los precios del mercado (Fraschina, et al, 2020).

Podria resultar arbitrario escoger cuél conjunto de periodos usar para los precios
base, pero se debe notar que este conjunto de precios se hace menos representativo mientras
mas pasa el tiempo, pues el paso del tiempo involucra cambios en la calidad y continuidad

de algunos productos (Rivera, 2018).

2.2.2. Base Teobrica de Rentabilidad

La rentabilidad se concibe como la capacidad de una organizacion para generar
excedentes econdmicos a partir de los recursos que destina a sus distintas inversiones.
Constituye, por tanto, la expresiéon cuantificable del resultado obtenido tras desarrollar
actividades de produccion, transformacion o intercambio de bienes y servicios. Este
rendimiento se evidencia en la fase final del proceso econémico, momento en el cual se

concretan los beneficios derivados de la operacion empresarial (Lizcano, 2004).

En la literatura econdmica, la rentabilidad es el elemento mas evidente para seducir
capitales. Se trata del rendimiento que la empresa o negocio aspira obtener luego de la
movilizacién de medios materiales, humanos y financieros en un periodo de tiempo. En ese

sentido, la rentabilidad implica evaluar la relacién entre los beneficios generados y los
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recursos empleados para alcanzarlos, lo que permite valorar la eficacia y el desempefio de

las acciones emprendidas por la organizacion.

Si bien muchas empresas asocian la rentabilidad unicamente con el resultado final
presentado en el estado de resultados, dicho monto constituye, en realidad, una cifra
determinada por criterios y disposiciones contables. En consecuencia, este valor no siempre
representa de manera fiel la rentabilidad econdémica efectiva del negocio (Santiesteban,

2011).

La rentabilidad es la utilidad valorada en unidades monetarias que la empresa
obtiene por la inversion de sus recursos en un periodo. También se puede expresar como un
porcentaje de las ventas, de los activos o del capital, a la vez que sirve de orientacién para
los propietarios de la empresa, banqueros y asesores. Evidentemente la rentabilidad de la
inversion debe ser superior a las alternativas que ofrece el sistema financiero, por lo que las
cifras negativas significan desacumulacion de los fondos comprometidos con el negocio
(Baena, 2014). Por esta razon, la gestion financiera debe orientarse estratégicamente a
planificar y administrar de manera eficiente los recursos econémicos de la organizacion, con

el proposito de maximizar la tasa de rentabilidad obtenida (Tanaka Nakasone, 2015).

2.2.2.1. Utilidad y Rentabilidad

Tanaka (2015), menciona que estos dos aspectos se relacionan, pero no deben ser
confundidos. La utilidad de una empresa es el remanente por distribuir luego que al total de
ingresos se le resta el total de costos y gastos. Menciona que los diferentes tipos de utilidad
se determinan en el estado de resultados; utilidad bruta, utilidad operativa y utilidad neta. El
mas importante, la utilidad neta. Por su parte, la rentabilidad introduce la variable capital

invertido. Viene determinada por la comparacion entra la utilidad del estado de resultados,
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con el monto total de activos invertidos en el proyecto o negocio. En resumen, como
consecuencia del monto invertido, una empresa puede alcanzar una mayor utilidad, pero una

menor rentabilidad en el mismo periodo (2015).

2.2.2.2. Liquidez y Rentabilidad

Se debe mantener un equilibrio entre la liquidez y la rentabilidad. Se considera que
una empresa posee liquidez cuando cuenta con la capacidad de transformar sus activos en
efectivo en un corto plazo o, en su defecto, cuando puede obtener con facilidad
financiamiento de fuentes externas. No obstante, quien maneje los fondos debe decidir qué
hacer con ellos. Desde depositarlos en el banco para generar rentabilidad, hasta emplearlos
para adquirir activos fijos, aunque ello implique una situacion de iliquidez. De ambos
aspectos, la rentabilidad adquiere mayor importancia, pues las empresas que no obtienen
rentabilidad en el corto o largo plazo, irdn consumiendo la disponibilidad de liquidez hasta
encontrarse en una situacion critica. Finalmente, se debe priorizar la rentabilidad
manteniendo solo el minimo necesario de liquidez para cumplir con las deudas a corto plazo

(Tanaka, 2015).

2.2.2.3. Rentabilidad Sobre Activos - ROA

Acrénimo del inglés Return On Assets ROA. Dicho de otra forma, rentabilidad
econdmica. Este indicador permite analizar el grado de eficiencia con el que una empresa
utiliza el conjunto de sus activos para generar utilidades. Es precisamente la eficiencia en la
gestion de los activos lo que determina en términos econdmicos que una empresa sea

rentable o no. La independencia de las fuentes de financiamiento permite determinar si los
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problemas de rentabilidad provienen de la gestion econdmica o de las politicas financieras

(Santiesteban, 2011).

El ROA es el ratio més idéneo para medir la rentabilidad econdémica de una empresa,
en la medida que relaciona el resultado de explotacion, el cual es igual al beneficio antes de
intereses e impuesto (BAII), con el valor total de activos de una empresa, tanto los de

caracter fijo y circulante.

Cuanto mayor sea el resultado, mejor habrd sido el aprovechamiento de las

inversiones (Lizcano, 2004).

En la formula, el ROA se puede multiplicar por 100 para expresar el resultado en %,

u obviar la multiplicacion para expresar el resultado en tantos por 1.

Formula:

Utilidad operativa o

ROA = BAII X 100
Activos totales

Componentes del ROA. Para un mejor analisis, la sencilla formula del ROA a su vez se
puede descomponer en dos ratios. El primero es el Margen de beneficio o rendimiento de
las ventas, relacionando el beneficio operativo con el volumen de las ventas. La segunda
incide en la Rotacion de los Activos, que mide la gestion de la empresa respecto al uso de
sus activos para generar ventas. Ambos ratios estan estrechamente relacionados a la hora de
medir la rentabilidad. Cuanto mayor sea el margen de beneficio y mejor el aprovechamiento

de los activos, la rentabilidad de las inversiones serd mayor (Lizcano, 2004).
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Figura 1
Componentes del ROA

Resultado explotacion Resultado explotacion Ventas netas
= X
Activo total Ventas netas Activo total
RENTABILIDAD MARGEN ROTACION DE LOS
ECONOMICA DE BENEFICIO ACTIVOS

Nota: Jesus Lizcano, 2004, pagina 12.

Se concluye entonces que la rentabilidad econémica ROA se origina de dos
variables. Primero, el aumento del margen de beneficio, en la medida que se reduzcan los
costos-gastos o aumenten los precios de venta. Segundo, por el aumento de la rotacion de
los activos, en la medida que las ventas sean cada vez mayores o bien reduciendo el valor

de los activos implicados en la ecuacion (Lizcano, 2004).

2.2.2.4. EI EBITDAY el Margen EBITDA

El EBITDA. son las siglas en ingles de Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization. Es una métrica financiera que muestra el beneficio de una empresa antes de
aplicar intereses por la deuda contraida, impuestos, y gastos por amortizaciones y
depreciaciones devengadas. Su finalidad es proporcionar una representacién mas precisa del
desempefio operativo. Aungue no forma parte del estado de resultados, es un ratio rapido y
sencillo para estimar la capacidad del negocio de generar beneficios operativos, al

aproximarse al beneficio bruto de explotacion (Banco Santander, 2022).

Actualmente es un indicador importante para el analisis del rendimiento empresarial.

El célculo del EBITDA descarta el criterio de las depreciaciones y amortizaciones propias
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del deterioro de activos, pues no implican ingresos o egresos de caja, son estimaciones y no
pérdidas reales. Trabaja solo con conceptos que forman parte de la actividad principal del

negocio, proporcionando una visién mas justa del rendimiento (Rodés, 2018).

El EBITDA también es conocido como el resultado bruto de explotacion antes de
interese, impuestos, depreciaciones y amortizaciones. Es una de las alternativas mas
populares para medir el rendimiento del negocio a nivel operativo y de gestion. Su uso va
en funcidn de los estados financieros, especificamente de los ingresos y gastos producto de

la principal actividad de explotacion del negocio (BBVA, 2022).

Figura 2
Forma Esquematica de la Cuenta de Resultados

Ingresos (Ventas o prestaciones de servicio)
— Costes de ventas (costes variables)
= Margen Bruto
— Gastos fijos (Sueldos, suministros, publicidad, sequros, arrendamientos, .. .)
= Resultado Operativo (EBITDA)
— Gastos de amortizaciones
= Beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT*) o (BAII)
+ Ingresos financieros
— Gastos financieros
= Beneficio antes de impuestos (EBT*)
— Impuesto de sociedades

= Beneficio neto o Resultado del ejercicio

Nota: Diego Baena, 2014, pagina 301.

Para calcular el EBITDA se aplica la formula:

EBITDA = Resultado explotacion + Depreciaciones + Amortizaciones
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Importancia. Permite evaluar el desempefio operativo fundamental de la empresa, ya que
excluye los efectos asociados a las decisiones de financiamiento y obligaciones tributarias.
Si el resultado es positivo, el éxito ahora dependera del manejo de la carga financiera y
tributaria. Si el resultado es negativo, entonces amerita un analisis para la continuidad del

negocio (Banco Santander, 2022).

El margen EBITDA. Se obtiene de dividir el EBITDA entre las ventas netas del periodo.
El resultado puede ser expresado en unidades monetarias 0 como un porcentaje de las ventas,
con el compromiso de usar esta utilidad operacional para el pago de deudas, impuestos,
distribucion de utilidades, o para el desarrollo de nuevas inversiones. Para mejorar este
margen hay dos alternativas, ampliar el volumen de ventas, o reducir el consumo de costos

y gastos (Rojas, et al, 2017).

Sergio Bravo profesor de la Universidad ESAN, explica el margen EBITDA, como
un indicador orientado a evaluar la capacidad econdmica de una empresa para generar
excedentes operativos. Sin embargo, advierte que no puede interpretarse como un flujo de
caja detallado de la empresa, puesto que no incorpora los saldos del activo corriente ni las
obligaciones del pasivo corriente, tampoco considera los plazos de cobro y pago asociados
a las operaciones de compra y venta. Salvo esas precisiones, se comprueba que el margen
EBITDA es muy buen indicador de valor y rentabilidad para las empresas (Universidad

ESAN, 2022).

Frente a otro tipo de indicadores, el margen EBITDA aporta una imagen mas realista
de la rentabilidad, depura el efecto de los intereses, sistemas impositivos, de depreciacion y
amortizacion, sistemas que pueden ser muy variables. Por ello facilita la comparacién y
tendencia de los resultados sobre la actividad productiva con periodos anteriores (BBVA,

2022).
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Formula:

EBITDA
Margen EBITDA = X 100
Ventas netas

2.2.2.5. Margen de Utilidad Bruta

También suele denominarse margen bruto. Este ratio muestra la rentabilidad basica
del producto o servicio vendido, antes de considerar las cuentas de gastos generales. En este
caso, si los precios en que se logran vender los productos o servicios, no son lo
suficientemente superiores a los costos de produccion y gastos de operacién, la posibilidad

de obtener alguna ganancia resulta afectada.

El beneficio que proporciona este ratio es advertir de problemas potenciales, pues
una tendencia en descenso en los resultados del margen bruto indica una de dos cosas, una
presion externa importante en cuanto a los precios de mercado, que involucra a empresas
competidoras y la influencia de los agentes econémicos, o bien un aumento en los materiales

y mano de obra (Berman, knight, 2013).

El margen de utilidad bruta, refleja la capacidad de la empresa para generar
utilidades a partir del volumen de ventas; muestra qué parte de los ingresos es beneficio para
la empresa, que al ser comparado con estandares similares de su actividad, pueden reflejar
compras 0 costos excesivos. Para hallar este valor se toma la utilidad bruta dividido por las
ventas netas. El resultado puede ser expresado en porcentaje o unidades monetarias. Valdria
decir que, por cada unidad monetaria de las ventas, el margen bruto corresponde a “X”

unidades monetarias (Baena, 2014).
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Formula:

Margen Utilidad bruta
bruto = Ventas netas

X 100

2.3. Definicion de Términos Basicos

2.3.1. Agentes Econdmicos

Los gastos efectuados por los diversos agentes econdmicos influyen directamente en
el calculo de PBI. Con esta idea es posible afirmar que los agentes econémicos que realizan
compras o participan de la produccion de bienes y servicios finales, son las familias, las
empresas, el sector publico o Gobierno, y el sector externo, quienes con su comportamiento
influyen en la oferta, la demanda y los precios de bienes y servicios (La Serna, Servan,

2019).

2.3.2. Inversion y Financiacion

Estas dos expresiones son complementarias entre si e inherentes a la actividad
econdmica. Invertir en un proyecto significa colocar capital con el proposito de desarrollar
bienes o servicios capaces de competir en el mercado, generar valor y promover la actividad
productiva. Las inversiones pueden tener un caracter tangible o material como los terrenos,
edificaciones y maquinarias; o pueden tener un caracter intangible o inmaterial como las
patentes, derechos de explotacion, marcas, licencias y otros. Todo este conjunto de activos
que las actividades econdmicas requieren, debe ser financiado. Dichos recursos pueden
provenir de fuentes internas, como las aportaciones de los propietarios, o de fuentes

externas, tales como los préstamos y otros instrumentos de endeudamiento (Rodés, 2018).
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2.3.3. Indicadores Financieros

Conocidos también como indicadores de gestion. Son operaciones matematicas
entre diferentes valores tomados de los agentes econdémicos y datos complementarios. Estas
razones al ser comparadas por periodos de tiempo pueden estar sefialando tendencias y
probabilidades de la actividad econémica, facilitando la adopcion de medidas correctivas o
preventivas segun corresponda. Para lograr un diagnostico mas completo, los indicadores
deben ser interpretados dentro de un contexto econémico y juntamente con la lectura de

otros indicadores (Baena, 2014).

2.3.4. Situacion Economica y Financiera

Toda empresa estructura su situacion economica con el conjunto de activos, los
cuales representan las inversiones necesarias para el desarrollo de su actividad. La razon de
ser de estos activos es la de generar rentabilidad a la empresa, de ahi la clasificacion de
“economica”. La situacion financiera representa las fuentes de financiacién que hicieron
posible la adquisicion de bienes y servicios; vale decir las aportaciones de capital, reservas
generadas y préstamos a largo plazo, que ahora son parte de la estructura econémica de la
empresa (Rodeés, 2018). Esta estructura dual representa las inversiones realizadas y las

fuentes de financiacion propias o ajenas (Montoro, 2014).
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CAPITULO 111

METODOLOGIA

3.1. Tipo de Investigacion

El estudio se enmarca dentro de la investigacion basica o pura, dado que se sustenta
en un cuerpo tedrico y en el analisis documental con el propdsito de profundizar en la

comprension de las variables de estudio y en la naturaleza de sus funciones y relaciones.

3.2. Nivel de Investigacion

La investigacion se ubica en el nivel correlacional, ya que el objetivo es determinar

la relacion de una variable hacia otra, pudiendo afectar la gestion empresarial.

3.3. Disefio de Investigacion

Se utilizara el disefio no experimental y al mismo tiempo longitudinal, con enfoque

cuantitativo.

Segun la intervencion del investigador. La investigacion se considera no
experimental, pues solo se observan y explican los hechos en su contexto natural. No se

interviene en la dindmica de las variables y tampoco se provocan simulaciones.

Segun los periodos de tiempo del fendomeno estudiado. La medicion de las variables
es longitudinal, dada la secuencialidad de los periodos mensuales comprendidos entre los

anos 2022 al 2024.
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3.4. Poblacion y Muestra

3.4.1. Poblacion

La poblacion estd constituida por reportes de estados financieros de la empresa,

organizados de acuerdo con la siguiente clasificacion:

v Empresa: CMS del Sur S.A.C.
v" Area: Contabilidad.
v" Afios evaluados: 03 afios consecutivos del 2022 al 2024.

v’ Presentacion de la informacién: Informes mensuales, 36 meses.

3.4.2. Muestra

La muestra es determinada por los Estados financieros de esta empresa, presentados
en 36 informes mensuales referidos a los 03 afios evaluados, del 2022 al 2024. Por tanto, se

considera una muestra censal.

3.5. Variables

3.5.1. Identificaciéon de la VVariable X

X: Comportamiento del PBI



3.5.1.1. Operacionalizacion de la Variable X

Tabla 2

Operacionalizacion de la variable “Comportamiento del PBI”

36

Variable Definicion conceptual Indicadores  Medicién
El Producto Bruto Interno (PBI) es un
indicador  central del  desempefio
macroecondémico, que cuantifica el valor a
X. precios de mercado de los bienes y servicios
) ) ) Tasa de
Independiente. finales generados en el pais durante un o ’
' _ . . _ crecimiento  Razon
“Comportamie periodo especifico. Su calculo considera del PRI
e

nto del PBI”

Gnicamente la produccién nueva del
periodo, excluyendo transacciones de
bienes usados para evitar duplicaciones
(Fraschina et al., 2020).

Nota. Elaborado segun bases teoricas.

3.5.2. ldentificacion de la VVariable Y

Y: Rentabilidad
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3.5.2.1. Operacionalizacion de la Variable Y

Tabla 3

Operacionalizacion de la variable ““Rentabilidad”

Variable Definicion conceptual Indicadores Medicién
1. Rentabilidad

sobre activos.

La rentabilidad puede definirse como la

capacidad de una empresa para generar

o _ ROA
beneficios a partir de los recursos
Y. invertidos. En esencia, constituye la
. L . 2. Margen ,
Dependiente. manifestacion cuantificable del Razon
o _ EBITDA
“Rentabilidad” resultado econdmico derivado de las
actividades de transformacion,
3. Margen de

produccion o intercambio de bienes y .
o ) utilidad bruta
servicios (Lizcano, 2004).

Nota. Elaborado segun bases tedricas.

3.6. Técnicas e Instrumentos de Recoleccién de Datos

3.6.1. Técnica de Recoleccion de Datos

Analisis documental. Se emplea esta técnica de analisis debido a su capacidad para
obtener informacion directa de la plataforma del BCRP, la cual ofrece publicaciones de
datos estadisticos macroeconémicos, con actualizaciones periddicas. Ademas de analizar la
informacidn histérica de los Estados Financieros extraidos de la empresa CMS del Sur

S.A.C., con la finalidad de expresar su contenido sin ambigiedades.

3.6.2. Instrumento de Recoleccion de Datos

Analisis de contenido. Dicho instrumento sirve para revisar y clasificar la

informacidn en reportes mensuales estructurados de facil comprensién, de manera que se
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pueda establecer conexiones entre los datos recogidos de las publicaciones oficiales del

BCRP, y los resultados de rentabilidad que obtuvo la empresa.

3.7. Confiabilidad de los Instrumentos

Los instrumentos y pruebas estadisticas para procesar la informacion, se consideran
confiables, en la medida que se aplican a datos reales extraidos de los estados financieros
de la empresa, y de publicaciones de informes técnicos certificados por el BCRP, que en si

mismo son estables y producen resultados consistentes.

3.8. Procesamiento y Analisis de Datos

3.8.1. Técnicas de analisis estadistico descriptivo

En este punto de analisis estadistico, se emplearon medios informaticos
especializadas, principalmente el software estadistico IBM SPSS 29.0 un software avanzado
que reune y organiza los datos en tablas y graficos estadisticos. Después, estos resultados
fueron transferidos a Excel y Word, aplicaciones de Microsoft Office 2019, a fin de preparar
la presentacion Ultima de resultados concretos. En la contrastacion de Hipdtesis se aplicaron

pruebas de normalidad de Shapiro — Wilk y la prueba coeficiente R de Pearson.

3.8.2. Técnicas de analisis estadistico inferencial

En esta parte del anélisis estadistico se realizé la comprobacion de hipétesis, basado
en los resultados obtenidos de la muestra. Las pruebas de normalidad Shapiro - Wilk y la
prueba R de Pearson, responden a una muestra de estudio con menos de 50 elementos, y

sirvieron para verificar si los datos siguen una distribucién normal.
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1. Trabajo de Campo

El trabajo de campo se orient6 a la recopilacion y verificacion de la informacion
necesaria para el desarrollo de las variables de estudio. Para ello, se identificaron y
extrajeron 36 reportes de estados financieros correspondientes a la empresa CMS del Sur
S.A.C., cubriendo tres periodos consecutivos, 2022 al 2024. Cada documento fue revisado
cuidadosamente con el fin de asegurar la consistencia y adecuada estructuracion de los
datos, dado que estos constituyen la base para el calculo y analisis de los indicadores
asociados a la variable Rentabilidad. Los valores obtenidos fueron posteriormente
procesados y ordenados en hojas de calculo de Microsoft Excel, con el objetivo de facilitar
su andlisis estadistico y su posterior integracion en el software especializado. Por su parte,
los indices mensuales del PBI, se descargaron del sitio web del BCRP, el cual realiza

publicaciones periddicamente para actualizar las fluctuaciones de esta variable.

Por ultimo, la informacion disponible de ambas variables se ingresé al software
estadistico IBM SPSS 29.0 para aplicar las pruebas estadisticas y organizar los resultados

en tablas, permitiendo asi observar y cruzar informacion.

4.2. Analisis Estadistico Descriptivo de las Variables
4.2.1. Analisis de la Variable Comportamiento del PBI

4.2.1.1. Anadlisis por indicador

El indicador analizado para la variable comportamiento del PBI, es la Tasa de

crecimiento del PBI.
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Los resultados se muestran a continuacion:

Tabla 4
Estadisticos descriptivos de tasa de crecimiento del PBI

Estadistico =rror
estandar
Media 0,3103 0,94762
Tasa de Mediana 0,55
crecimiento del ~ Varianza 32,327
PBI Desviacion estandar 5,68571
Minimo -16,52
Maximo 9,46
Rango 25,98
Rango intercuartil 3,56
Asimetria -1,531 0,393
Curtosis 3,259 0,768

Segun se puede observar en la Tabla 4, la tasa de crecimiento del PBI presenta una
media de 0.31% y una mediana de 0.55%, indicando una ligera asimetria negativa
confirmada por el coeficiente de asimetria de -1.531, lo que sugiere una cola izquierda
extendida con presencia de valores extremadamente bajos. Esta distribucion leptocdrtica
(curtosis=3.259) evidencia una mayor concentracion de datos alrededor de la media y colas
mas pesadas en comparacion con la normal. La amplia dispersion de los datos (DE=5.69) y
el rango de 25.98 puntos, respaldados por un rango intercuartil de solo 3.56, reflejan una
alta volatilidad en el crecimiento econdémico con observaciones atipicas significativas que
distorsionan la tendencia central, particularmente hacia decrecimientos severos (minimo=-

16.52) que contrastan con expansiones moderadas (maximo=9.46).
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El analisis de la variable “Comportamiento del PBI” arrojo los siguientes resultados:

Tabla 5

Estadisticos descriptivos de comportamiento del PBI

Estadistico =rror
estandar

Comportamiento  Media 178,9661 1,58771
del PBI Mediana 178,875

Varianza 90,749

Desviacion estandar 9,52625

Minimo 162,39

Maximo 205,34

Rango 42,95

Rango intercuartil 11,72

Asimetria 0,508 0,393

Curtosis 0,694 0,768

Podemos observar en la Tabla 5, que el comportamiento PBI alcanza una media de

178.97 y una mediana de 178.88, indicando una distribucion casi simétrica con una ligera

asimetria positiva (0.508) que refleja una cola derecha moderadamente extendida hacia

valores superiores. La curtosis de 0.694 sugiere una distribucion mesocurtica con forma

similar a la normal, mientras la desviacion estandar de 9.53 y el rango de 42.95 puntos

evidencian una dispersién moderada alrededor de la media, concentrandose el 50% central

de los datos en un rango intercuartil de 11.72 unidades. La proximidad entre media y

mediana, junto con el rango intercuartil relativamente estrecho en comparacién con el rango

total, confirma una distribucion generalmente estable del PBI, aunque con observaciones

ocasionales en el extremo superior (maximo=205.34) que generan la leve asimetria

observada.
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Figura 3

Tendencias del Crecimiento del PBI Mensual en el Periodo 2022 al 2024
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Segun la Figura 3, se observa el comportamiento del PBI durante el periodo de los

afios 2022 hasta el 2024. La tendencia es bastante dispersa, comienza con tasas negativas de

crecimiento para luego llegar a tasas positivas y altas de crecimiento econémico. Esto

significa que las empresas han tenido un variado comportamiento en sus ventas. Obviamente

que las rentabilidades para cada afio han sido diferentes.

4.2.2. Analisis de la Variable Rentabilidad

4.2.2.1. Andlisis por indicador

Los indicadores analizados para la variable rentabilidad son los siguientes:

v Rentabilidad sobre activos (ROA)

v' Margen EBITDA

v Margen de utilidad bruta



Los resultados se muestran a continuacion:

Tabla 6

Descriptivos del indicador rentabilidad sobre activos (ROA)

Estadistico =rror
estandar
Rentabilidad Media 1,2889 0,06078
sobre los activos Mediana 1,295
(ROA) Varianza 0,133
Desviacion estandar 0,36465
Minimo 0,66
Maximo 2,11
Rango 1,45
Rango intercuartil 0,58
Asimetria 0,347 0,393
Curtosis -0,505 0,768
Figura 4
Tendencias del Crecimiento del ROA en el Periodo 2022 al 2024
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De la Tabla 6, El indicador de Rentabilidad sobre Activos (ROA) presenta una media
de 1.29% y una mediana de 1.30%, mostrando una distribucion casi perfectamente simétrica
con una ligera asimetria positiva (0.347) que indica una cola derecha minimamente
extendida. La curtosis con tendencia negativa (-0.505) también presenta una distribucién
platicurtica un tanto méas reducido que la normal, y una dispersion moderada de los datos
(DE=0.36) con un rango de 1.45 puntos porcentuales entre los valores minimo (0.66%) y
maximo (2.11%). El reducido rango intercuartil de 0.58 confirma que el 50% central de las
observaciones se concentra en un intervalo estrecho alrededor de la mediana, lo que sugiere
una estabilidad relativa en los niveles de rentabilidad de la muestra analizada, con muy poca

presencia de valores extremos que afecten la tendencia central.

Tabla 7
Descriptivos del indicador margen EBITDA

Estadistico =rror
estandar

Margen EBITDA Media 1,6006 0,05563

Mediana 1,515

Varianza 0,111

Desviacion estandar 0,33379

Minimo 1,17

Maximo 2,5

Rango 1,33

Rango intercuartil 0,45

Asimetria 0,919 0,393

Curtosis 0,267 0,768




45

Figura 5

Tendencias del Crecimiento de EBITDA en el Periodo 2022 al 2024
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Segun se observa en la Tabla 7, el Margen EBITDA presenta una media de 1.60%
que supera a su mediana de 1.52%, mostrando una distribucion con asimetria positiva
moderada (0.919) que indica una concentracion de datos en valores bajos y una cola
extendida hacia margenes mas altos. La curtosis ligeramente positiva (0.267) sugiere una
distribucion algo més puntiaguda que la normal, mientras que la baja desviacion estandar
(0.33) y el reducido rango intercuartil (0.45) evidencian una homogeneidad relativa en el
50% central de los datos. El rango total de 1.33 puntos porcentuales entre el minimo (1.17%)
y maximo (2.5%) confirma esta concentracion, aunque la asimetria refleja la presencia de
algunas empresas con margenes excepcionalmente altos que elevan el promedio por encima

de la mediana.
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Tabla 8

Descriptivos del indicador margen de utilidad bruta

Estadistico =rror
estandar

Margen de Media 11,8269 0,21798
Utilidad Bruta Mediana 11,405

Varianza 1,711

Desviacion estandar 1,30788

Minimo 9,66

Méaximo 15,27

Rango 5,61

Rango intercuartil 1,71

Asimetria 0,697 0,393

Curtosis 0,339 0,768

Figura 6

Tendencias del Crecimiento Margen de Utilidad Bruta en el Periodo 2022 al 2024
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Segun se observa en la Tabla 8, el Margen de Utilidad Bruta presenta una media de
11.83% que supera a la mediana de 11.41%, mostrando una distribucion con asimetria
positiva moderada (0.697) que indica una concentracion de valores en el rango inferior y
una cola extendida hacia utilidades mas altas. La curtosis ligeramente positiva (0.339)
sugiere una distribucién un tanto mas puntiagudo que la normal, mientras que la desviacion
estandar de 1.31 y el rango de 5.61 puntos porcentuales reflejan una dispersion moderada
alrededor de la media. El rango intercuartil de 1.71 confirma que el 50% central de los datos
se concentra en un intervalo relativamente estrecho, aunque la diferencia entre media y
mediana sugiere la presencia de algunos valores en el extremo superior (maximo=15.27%)

que elevan el promedio general del indicador.

4.2.2.2. Analisis General
El andlisis de la variable “Rentabilidad” arroj6 los siguientes resultados:

Tabla 9

Descriptivos de la variable rentabilidad

Estadistico =rror
estandar

Rentabilidad Media 35129,133  550,62717

Mediana 34144,58

Varianza 10914850

Desviacion estandar 3303,763

Minimo 29073,67

Maximo 41749,66

Rango 12675,99

Rango intercuartil 5244,05

Asimetria 0,255 0,393

Curtosis -0,783 0,768
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Segun se observa en la Tabla 9, la variable Rentabilidad presenta una media de
35,129.13 que supera ligeramente a la mediana de 34,144.58, mostrando una distribucion
con una asimetria positiva leve (0.255) que indica una cola derecha ligeramente extendida
hacia valores mas altos. La curtosis con tendencia negativa (-0.783) revela una distribucion
platicirtica mas aplanada que la normal, con una dispersion absoluta considerable
(DE=3,303.76) que se refleja en un amplio rango de 12,675.99 unidades entre los valores
minimo (29,073.67) y maximo (41,749.66). Sin embargo, el rango intercuartil de 5,244.05
sugiere que el 50% central de los datos esta moderadamente concentrado, mostrando que, Si
bien existen valores extremos que amplian el rango total, la mayoria de las observaciones

se agrupan alrededor de la mediana con una variabilidad contenida.

4.3. Verificacion de Hipotesis

4.3.1. Verificacion de Hipotesis Especificas

4.3.1.1. Verificacion de la Primera Hipotesis Especifica

v Ho: El comportamiento del PBI no se relaciona significativamente con el ROA de CMS
del Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

v H1: El comportamiento del PBI se relaciona significativamente con el ROA de CMS

del Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

Para la comprobacion de esta primera hipétesis se empleara la prueba de normalidad
Shapiro-Wilk, seleccionada por su pertinencia en muestras con menos de 50 observaciones,

condicion bajo la cual este test resulta metodolégicamente adecuado.
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Tabla 10
Normalidad para la HE 1

Shapiro - Wilk
Estadistico gl Sig.
Comportamiento del PBI ,967 36 ,344
ROA ,969 36 387

a. Correccion de la significacion de Lilliefors

Segun se aprecia en la Tabla 10, ambos constructos evidencian un comportamiento
compatible con la distribucion normal, dado que sus valores p son superiores a 0.05. En
consecuencia, corresponde aplicar el coeficiente de correlacion de Pearson para el analisis

inferencial.

Tabla 11

Prueba de correlacion para la HE 1

Comportamiento

ROA
del PBI

Comportamiento del

R de Pearson 1 ,285
PBI

Sig. (bilateral) ,002

N 36 36
ROA R de Pearson ,285 1

Sig. (bilateral) ,002
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En la Tabla con el numero 11, podemos observar que los resultados de la prueba de
correlacion de Pearson aplicados a la primera hipotesis especifica (HE1), revelando una
relacion positiva y estadisticamente significativa entre el Comportamiento del PBly el ROA

(Rho = 0.285, p = 0.002).

Si bien la fuerza de la asociacion es débil, el valor p obtenido inferior al umbral de
significancia convencional (0=0.05) sirve para rechazar la hipétesis nula. Por tanto se afirma
que existe una relacion estadisticamente significativa entre el comportamiento del PBI y el
ROA,; es decir, a mayores niveles de actividad econémica (PBI), se observa una tendencia,
aunque modesta, pero favorable en términos de rentabilidad sobre activos (ROA) de esta

empresa comercial, segun la muestra de 36 observaciones.

Dado que el p-valor < 5%, se concluye que el comportamiento de la variable PBI
mantiene una relacion significativa con los resultados del ROA de CMS del Sur SAC,
periodos 2022 - 2024. Segun los resultados obtenidos en los pasos anteriores, se acepta la

primera hipotesis especifica (HE 1).

4.3.1.2. Verificacion de la Segunda Hipétesis Especifica

v" Ho: El comportamiento del PBI no se relaciona significativamente con el margen
EBITDA de CMS del Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

v' H1: El comportamiento del PBI se relaciona significativamente con el margen EBITDA

de CMS del Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

Para la comprobacidn de esta segunda hipétesis se emplearé la prueba de normalidad
Shapiro-Wilk, seleccionada por su pertinencia en muestras con menos de 50 observaciones,

condicion bajo la cual este test resulta metodolégicamente adecuado.
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Tabla 12
Normalidad para la HE 2

Shapiro - Wilk
Estadistico gl Sig.
Comportamiento del PBI ,967 36 ,344
Margen EBITDA ,918 36 ,011

a. Correccion de la significacion de Lilliefors

Se evidencia en la Tabla 12, anicamente el constructo referido al comportamiento
PBI cumple el supuesto de normalidad al presentar un p — valor superior a 0.05. En
consecuencia, y siguiendo los lineamientos metodologicos para el analisis de correlacion,

corresponde utilizar la prueba Rho de Spearman.

Tabla 13

Prueba de correlacion para la HE 2

Comportamiento ~ Margen
del PBI EBITDA
Comportamiento
del PBI Rho de Spearman 1,000 ,284
Sig. (bilateral) ,012
N 36 36
Margen EBITDA  Rho de Spearman ,284 1,000
Sig. (bilateral) ,012

De la Tabla 13, se presentan los resultados de la prueba de correlacion de Pearson
para la segunda hipdtesis especifica (HE2), indicando una relacion positiva y
estadisticamente significativa entre el Comportamiento del PBI y el Margen EBITDA (r =

0.284, p =0.012). Dado que el valor p es inferior al nivel de significancia de 0.05, se rechaza
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la hipotesis nula, concluyendo que existe una correlacion significativa, aunque de fuerza
débil, entre ambas variables; esto significa que un mayor nivel de actividad econémica (PBI)
se asocia consistentemente, en la muestra de 36 observaciones, con una mejora moderada

en la generacion de flujo operativo (Margen EBITDA) de la empresa.

Dado que el p-valor < 5%, esto permite concluir que existe relacion significativa en
cuanto al comportamiento del PBI con el margen EBITDA de CMS del Sur SAC, periodos

2022 - 2024.

Con base en estos resultados, se considera aceptada la segunda hipétesis especifica

(HE 2).

4.3.1.3. Verificacion de la Tercera Hipdtesis Especifica

v" Ho: EI comportamiento del PBI no se relaciona significativamente con el margen de
utilidad bruta de CMS del Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

v' H1: El comportamiento del PBI se relaciona significativamente con el margen de

utilidad bruta de CMS del Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

Para la comprobacidn de esta tercera hipotesis se empleara la prueba de normalidad
Shapiro-Wilk, seleccionada por su pertinencia en muestras con menos de 50 observaciones,

condicion bajo la cual este test resulta metodolégicamente adecuado.
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Tabla 14
Normalidad para la HE 3

Shapiro - Wilk
Estadistico gl Sig.
Comportamiento del PBI ,967 36 ,344
Margen de utilidad bruta ,949 36 ,098

a. Correccion de la significacion de Lilliefors

Al observar la Tabla 14, se evidencia una distribucion normal de ambos constructos,
dado que sus p — valores respectivos son superiores que 0.05. En consecuencia, se debe

aplicar la prueba R de Pearson.

Tabla 15

Prueba de correlacion para la HE 3

Comportamiento  Margen de

del PBI utilidad bruta

Comportamiento del

R de Pearson 1 214
PBI

Sig. (bilateral) ,010

N 36 36
Margen de utilidad

R de Pearson 214 1
bruta

Sig. (bilateral) ,010

De la Tabla 15, se muestra una correlacion positiva y estadisticamente significativa
entre el Comportamiento del PBI y el Margen de Utilidad Bruta, con un coeficiente de
Pearson de r=0.214 y un valor p=0.010. Si bien la fuerza de la relacion es débil, la

significancia estadistica (p<0.05) permite rechazar la hipdtesis nula, indicando que existe
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una asociacion lineal significativa entre ambas variables en la muestra de 36 observaciones;
especificamente, niveles mas altos de actividad economica (PBI) tienden a corresponderse

con margenes de utilidad bruta ligeramente superiores en la empresa analizada.

Dado que el p-valor < 5%, se puede concluir que el comportamiento del PBI se

relaciona significativamente con el ROA de CMS del Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

Con estos resultados obtenidos en cada paso, se considera por aceptada la tercera

hipotesis especifica (HE 3).

4.3.2. Verificacion de Hipotesis General

v" Ho: El comportamiento del PBI no se relaciona significativamente con la rentabilidad
de la empresa CMS del Sur S.A.C. periodos 2022 — 2024.

v" H1: El comportamiento del PBI se relaciona significativamente con la rentabilidad de

la empresa CMS del Sur S.A.C. periodos 2022 — 2024.

Con el propésito de verificar la hipétesis principal, corresponde ahora aplicar la
prueba de Kolmogorov - Smirnov en tanto que los datos para esta poblacion son mas de 50
elementos.

Tabla 16

Normalidad para la HG

Shapiro - Wilk
Estadistico gl Sig.
Comportamiento del PBI ,967 36 ,344
Rentabilidad ,961 36 224

a. Correccion de la significacion de Lilliefors
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De acuerdo con los resultados expuestos en la Tabla 16, ambas variables cumplen el
supuesto de normalidad estadistica, dado que los p-valores obtenidos superan el umbral de
0.05. Bajo esta condicion, procede la utilizacion del coeficiente de correlacion R de Pearson

para evaluar la asociacion lineal entre los constructos analizados.

Tabla 17

Prueba de correlacion para la HG

Comportamiento

del PRI Rentabilidad
Comportamiento del R de Pearson 1 317
PBI Sig. (bilateral) ,006
N 36 36
Rentabilidad R de Pearson ,317 1
Sig. (bilateral) ,006

De la Tabla 17, correspondiente a la prueba de correlacion de Pearson para la
Hipotesis General (HG), revela una relacion positiva y estadisticamente significativa entre
el Comportamiento del PBI y la Rentabilidad (Rho = 0.317, p = 0.006). Dado que el valor
p es inferior al nivel de significancia de 0.05, se rechaza la hip6tesis nula, concluyendo que
existe una correlacion significativa de intensidad moderada-baja entre ambas variables; esto
indica que un mayor nivel de actividad econémica (PBI) se asocia consistentemente con un

incremento en la rentabilidad general de la empresa en la muestra de 36 observaciones.

Dado que el p-valor es inferior al 5%, se confirma la existencia de una relacion
estadisticamente significativa entre el comportamiento del PBI y la rentabilidad de CMS del

Sur S.A.C. durante el periodo 2022—-2024.
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Con base en estos resultados de cada paso, la hipdtesis principal de esta

investigacion, se considera aceptada.

4.4. Discusion de Resultados

El andlisis descriptivo del comportamiento del PBI revela una notable volatilidad en
su tasa de crecimiento, lo cual se evidencia en una desviacion estandar de 5.69 con un rango
de 25.98 puntos porcentuales, dentro del cual se registran valores extremos como -16.52%
y 9.46%. Esta asimetria negativa (-1.531) y distribucion leptocurtica (3.259) reflejan
periodos de contraccion econdmica, posiblemente asociados a coyunturas externas o crisis
internas, que contrastan con fases de expansion moderada. Sin embargo, al analizar el PBI
en términos de nivel general, se observa una distribucion estable (media: 178.97, mediana:
178.88) con dispersion contenida (DE: 9.53), lo que sugiere que, pese a la volatilidad en las
tasas de crecimiento, la actividad econdmica mantuvo una trayectoria relativamente

predecible en el periodo estudiado.

Por otro lado, los indicadores de rentabilidad de CMS del Sur SAC muestran
caracteristicas distributivas heterogéneas. EI ROA presenta una media de 1.29% con una
dispersion minima (DE: 0.36), indicando estabilidad en la eficiencia del uso de activos. En
contraste, el margen EBITDA (media: 1.60%) exhibe una asimetria positiva marcada
(0.919) sugiriendo que, si bien la mayoria de las observaciones se concentran en valores
bajos, existen periodos excepcionales de alta rentabilidad operativa. EI margen de utilidad
bruta (media: 11.83%) también refleja asimetria positiva (0.697), con valores maximos que
elevan el promedio, lo que podria asociarse a estrategias puntuales de gestion de costos o

ventas.
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La verificacion de las hipdtesis especificas confirmo relaciones significativas,
aunque débiles, entre el PBI y cada indicador de rentabilidad. Para la HE1, se identificd una
correlacion positiva entre el PBIy el ROA (p=0.285, p=0.002), indicando que en contextos
de mayor crecimiento economico, la empresa tiende a generar una rentabilidad ligeramente
superior sobre sus activos, posiblemente debido a un mejor aprovechamiento de su

capacidad instalada o a condiciones de mercado més favorables.

Respecto a la HE2, se observo una asociacion significativa entre el PBI y el margen
EBITDA (p = 0.284, p = 0.012). Esta relacion sugiere que la actividad econémica influye
en la eficiencia operativa de la empresa, aunque de manera limitada, lo que podria atribuirse
a factores como la demanda agregada, que impacta en los ingresos, o a la capacidad de

controlar costos operativos en entornos econémicos expansivos

En el caso de la HE3, la correlacién entre el PBI y el margen de utilidad bruta (p =
0.214, p = 0.010) fue la mas débil entre las hipotesis especificas. Esto implica que, si bien
el comportamiento macroecondmico incide en la rentabilidad bruta, otros factores internos
como la estructura de costos o la estrategia de precios podrian tener un peso mas relevante

en este indicador.

La hipotesis general, que evalla la relacion entre el PBI y la rentabilidad integral de
la empresa, mostrd una correlacion moderada-baja pero significativa (p = 0.317, p = 0.0006).
Este resultado refuerza la idea de que el entorno macroeconémico es un factor que, si bien
no determina por completo el desempefio financiero de CMS del Sur SAC, si ejerce una

influencia sistematica y cuantificable en su rentabilidad global.

En linea con estos hallazgos descritos, la literatura y los antecedentes respaldan la
relacion entre el desempefio macroeconémico del PBI y la rentabilidad empresarial. Ortiz

Rivera (2024) reporta una relacion positiva y significativa entre el PBI y la rentabilidad del
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mercado, resultado coherente con los principios de la teoria econdmica, segun los cuales un
entorno de crecimiento sostenido impulsa el dinamismo empresarial y favorece la
generacion de retornos. De manera complementaria, Arenas y Medina (2021) identifican al
PBI como uno de los factores macroecondémicos con mayor influencia sobre la rentabilidad
de las instituciones financieras en el Perd, lo cual es consistente con el rol del sistema
financiero en la canalizacion de recursos hacia proyectos de inversion que se expanden en
contextos de mayor actividad economica. Asimismo, Castro y Vila (2024) sostienen que las
fases de expansion del PBI contribuyen a explicar el mejor desempefio corporativo y el
incremento en el consumo de los hogares, reforzando la evidencia de que el crecimiento
econdémico constituye un determinante central en la evolucion de los indicadores

empresariales.

Finalmente, los hallazgos destacan que, aunque el PBI no es el Gnico determinante
del desempefio financiero, su incidencia es consistentemente significativa en maultiples
dimensiones de la rentabilidad. Esto subraya la importancia de incorporar variables
macroecondmicas en la planificacion estratégica de la empresa, asi como la necesidad de
profundizar en el estudio de otros factores como la gestién interna o el sector industrial que

podrian modular esta relacion en contextos de alta volatilidad econémica.
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CONCLUSIONES

PRIMERA

En relacién con la primera hipoétesis especifica, se concluye que existe una relacion
estadisticamente significativa y positiva, aunque de fuerza débil, entre el comportamiento
del PBI y el ROA de CMS del Sur SAC, durante el periodo 2022-2024 (p = 0.285, p =
0.002). Este hallazgo confirma que un mayor nivel de actividad econémica nacional tiene
una influencia favorable, aunque limitada, en la capacidad de la empresa para generar
rendimientos sobre sus activos totales. Sin embargo, sucede que el estimulo de una mayor
demanda bienes y servicios, también requiere de conservar un stock minimo disponible que

se suma al valor de los activos.

SEGUNDA

En relacién con la segunda hipotesis especifica, se concluye que existe una relacién
significativa y positiva, también de magnitud débil, entre el comportamiento del PBI y el
Margen EBITDA de la empresa (p = 0.284, p = 0.012). Esto evidencia que el entorno
macroecondmico, sobre el cual la empresa no tiene control, impacta de forma sistematica
en la eficiencia operativa y la generacion de ventas comerciales de la compafiia, No obstante,
existen otros factores internos que también juegan un papel probablemente mas
determinante, y sobre las cuales la empresa tiene posibilidad de negociar, como los contratos

comerciales con los proveedores.
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TERCERA

En relacién con la tercera hipétesis especifica, se concluye que se verifica una
relacion significativa y positiva, de baja intensidad, entre el comportamiento del PBI y el
Margen de Utilidad Bruta (r = 0.214, p = 0.010). Esto indica que, si bien el desempefio
econdmico del pais influye en la rentabilidad bruta de la empresa, esta variable
macroecondmica explica solo una pequefia parte de su variacion, dejando un amplio margen
a la incidencia de elementos como la gestion de costos de compra y estrategias de venta, ya
que por tratarse de una empresa comercial, el margen de rentabilidad depende en gran

medida de estos dos elementos.

CUARTA:

Finalmente, sobre la hipdtesis general, se concluye que existe una relacion
significativa y positiva, de intensidad moderada, entre el comportamiento del PBI y la
Rentabilidad global de CMS del Sur SAC en el periodo 2022-2024 (p = 0.317, p = 0.006).
La verificacidn de esta hipdtesis integral demuestra que el contexto macroecondmico en el
que se engloba a todos los sectores, es un factor externo relevante, que si bien no es el
principal impulsor o instrumento de medicion de las variaciones de rentabilidad, se asocia
de manera consistente a factores especificos de productividad y gestion operativa,

ofreciendo una explicacion relativa al tamafio y tipo de empresa.



61

RECOMENDACIONES

PRIMERA

A partir de la conclusion que demuestra con datos concretos la relacion positiva de
las variables comportamiento PBI y el ROA, se recomienda a la gerencia de CMS del Sur
SAC incorporar pronosticos macroeconémicos oficiales en su planeamiento financiero
estratégico, utilizando proyecciones del PBI para establecer metas de rentabilidad sobre
activos mas realistas, y para optimizar la asignacién de recursos en periodos de expansion
econOmica esperada. Esto también sugiere no perder de vista el valor que representa cada
uno de los componentes econdmicos en la estructura del activo, principalmente el valor de

los inventarios, ya que podrian afectar la fiabilidad de los resultados del ROA.

SEGUNDA

Considerando la influencia significativa del PBI en el Margen EBITDA, se
recomienda implementar un sistema de alertas tempranas basado en indicadores econémicos
que permita ajustar proactivamente la gestién de gastos operativos, principalmente la de
eficiencia productiva en la comercializacion de mercaderias. Esto podria incluir la
renegociacion de contratos con proveedores, en lo referido a promociones comerciales y
otros reconocimientos, o el ajuste de niveles de stock disponible en almacén, ya que es
preciso asegurar la gestion y velocidad de rotacion del stock, como medida de proteccion y

anticipacion a ciclos economicos desfavorables.
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TERCERA

Dado el limitado impacto del PBI en el Margen de Utilidad Bruta, la recomendacion
estratégica es fortalecer los factores internos controlables mediante la implementacion de
un programa de optimizacion de descuentos obtenidos por volumen y promociones, ademas
de una revision estratégica de la politica de precios, pero sin que esto pueda afectar la
rotacion de cuentas por cobrar comerciales, con el objetivo de blindar la rentabilidad bruta

frente a posibles fluctuaciones desfavorables del entorno macroeconémico.

CUARTA

Basado en la verificacion que demuestra el grado de relacién de las variables PBI y
la Rentabilidad global, la recomendacién principal es desarrollar un modelo de gestion de
rentabilidad a nivel de empresa e indicadores macroeconémicos, en el que se grafique por
periodos de tiempo, informacién confiable respecto a los cambios y tendencias en el
comportamiento de estas variables, permitiendo asi tomar lectura de informacion
organizada. La implementacion de este modelo de gestion en la planificacion comercial de
la empresa, debe servir para mejorar la precision y calidad de las decisiones estratégicas, asi
como los resultados en términos de inversion y rentabilidad, creando asi un sistema de

gestion mas resiliente y anticipatorio.
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ANEXO 01: Matriz de Consistencia
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El comportamiento del PBI y su relacién con la rentabilidad de la empresa CMS del Sur S.A.C. Periodos 2022 — 2024

Objetivos

Hipotesis

Variables e indicadores

Metodologia

Problema
Problema general
(En qué medida el
comportamiento del PBI se

relaciona con la rentabilidad de la
empresa CMS del Sur S.A.C.
periodos 2022 — 2024?

Problemas especificos

a. ¢En qué medida el
comportamiento del PBI se
relaciona con el ROA de CMS del
Sur S.A.C. periodos 2022 — 2024?

b. ¢En qué medida el
comportamiento del PBI se
relaciona con el margen EBITDA
de CMS del Sur SAC, periodos
2022 - 20247

c. ¢En qué medida el
comportamiento del PBI se
relaciona con el margen de

utilidad bruta de CMS del Sur
SAC, periodos 2022 - 2024?

Objetivo general

Determinar en qué medida el
comportamiento  del PBI se
relaciona con la rentabilidad de la
empresa CMS del Sur S.A.C.
periodos 2022 — 2024.

Objetivos especificos

a. Determinar en qué medida el
comportamiento  del PBI se
relaciona con el ROA de CMS del
Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

b. Determinar en qué medida el
comportamiento del PBI se
relaciona con el margen EBITDA
de CMS del Sur SAC, periodos
2022 - 2024.

c. Determinar en qué medida el
comportamiento  del PBI se
relaciona con el margen de utilidad
bruta de CMS del Sur SAC,
periodos 2022 - 2024.

Hipotesis general

El comportamiento del PBI se
relaciona significativamente con la
rentabilidad de la empresa CMS del
Sur S.A.C. periodos 2022 — 2024.

Hipétesis especificas
a. El comportamiento del PBI se
relaciona significativamente con el
ROA de CMS del Sur SAC,
periodos 2022 - 2024.

b. ElI comportamiento del PBI se
relaciona significativamente con el
margen EBITDA de CMS del Sur
SAC, periodos 2022 - 2024.

c. El comportamiento del PBI se
relaciona significativamente con el
margen de utilidad bruta de CMS del
Sur SAC, periodos 2022 - 2024.

Variable Independiente:
“Comportamiento  del
PBI”

1. Tasa de crecimiento
del PBI

Variable Dependiente:
“Rentabilidad”

1. Rentabilidad sobre
activos - ROA

2. Margen EBITDA

3. Margen de utilidad
bruta

1. Tipo de investigacion
Basica o pura

2. Disefio de investigacion
No experimental
longitudinal

3. Nivel de investigacion
Explicativo correlacional

4. Poblacion
Estados financieros
presentados en 36 informes
mensuales de 03 afios, 2022
al 2024

5. Muestra
Se tomara como muestra los
Estados financieros indicados
como poblacién. 36 informes
mensuales

6. Técnica
Analisis documental

7. Instrumento
Anélisis de contenido
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Variable Definicion conceptual Indicadores Medicion
El Producto Bruto Interno (PBI) es
un indicador central del desempefio
macroeconomico, que cuantifica el
valor a precios de mercado de los
% bienes y servicios finales generados
" en el pais durante un periodo | Tasa de
Independiente. - . . . .
w .| especifico. Su calculo considera | crecimiento del Razon
Comportamie | , . .
,, | nicamente la produccion nueva del | PBI
nto del PBI . .
periodo, excluyendo transacciones
de bienes usados para evitar
duplicaciones (Fraschina et al.,
2020).
La rentabilidad puede definirse -
. P 1. Rentabilidad
como la capacidad de una empresa .
. . sobre activos.
para generar beneficios a partir de
. . . ROA
los recursos invertidos. En esencia,
Y. constituye la manifestacion
. - 2. Margen ,
Dependiente. | cuantificable del resultado EBITDA Razon
“Rentabilidad” | econdmico  derivado de las
actividades de  transformacion,
3. Margen de

produccién o intercambio de bienes
y servicios (Lizcano, 2004).

utilidad bruta




ANEXO 03: Indice Mensual del PBI y su Variacion Porcentual (%)

Mes / Afio indice mensual Variacién porcentual (%) *
2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Enero 161.04 165.94 164.85 167.36 -14.88 -16.52 -14.55
Febrero 155.75 163.26 162.39 167.47 -1.62 -1.49 0.07
Marzo 165.02 171.43 172.70 172.03 5.00 6.35 2.72
Abril 164.60 171.25 172.33 181.81 -0.10 -0.22 5.69
Mayo 175.38 179.83 177.61 187.01 5.01 3.06 2.86
Junio 171.98 178.38 177.08 177.53 -0.81 -0.30 -5.07
Julio 174.35 177.82 175.97 184.11 -0.32 -0.63 3.71
Agosto 175.38 178.90 178.85 185.57 0.61 1.64 0.79
Setiembre 178.24 182.08 180.28 186.21 1.78 0.80 0.34
Octubre 178.33 182.98 181.62 188.24 0.49 0.74 1.09
Noviembre 176.53 180.42 181.64 189.17 -1.40 0.01 0.49
Diciembre 194.94 197.48 195.84 205.34 9.46 7.82 8.55

Nota: * Respecto al mes anterior.
Afio Base 2007 = 100



ANEXO 04: Ratio de Rentabilidad Sobre Activos — ROA

Mes / Afio Utilidad operativa Activos totales ROA %
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Enero 53,260.53| 61,096.12| 53,877.29| 4,900,001.96| 5,115,078.20| 5,240,856.49 1.09 1.19 1.03
Febrero 45,036.07| 50,215.26| 63,475.96| 5,144,397.00| 5,108,151.59| 5,116,126.25 0.88 0.98 1.24
Marzo 51,805.67| 67,872.89| 53,675.19| 5,123,954.98| 5,139,541.49| 5,092,977.54 1.01 1.32 1.05
Abril 40,057.28| 64,614.46| 73,059.23| 5,320,584.40| 5,257,557.89| 5,011,225.20 0.75 1.23 1.46
Mayo 46,191.88| 65,090.26| 67,618.17| 5,294,300.34| 5,133,035.02| 4,985,106.89 0.87 1.27 1.36
Junio 48,142.41| 66,987.11| 65,169.50| 5,390,879.47| 5,522,011.41| 5,215,085.47 0.89 1.21 1.25
Julio 32,428.43| 53,040.21| 61,496.25| 4,943,700.00| 5,787,482.59| 4,983,335.27 0.66 0.92 1.23
Agosto 46,306.63| 60,459.46| 71,274.75| 5,028,246.19| 6,008,742.84| 5,198,136.78 0.92 1.01 1.37
Setiembre | 45,505.96| 50,025.37| 69,748.82| 5,270,594.51| 5,788,121.28| 5,013,817.19 0.86 0.86 1.39
Octubre 71,991.64| 54,894.21| 74,854.79| 5,902,980.49| 5,695,201.84| 5,110,501.77 1.22 0.96 1.46
Noviembre | 66,460.81| 62,741.68| 71,449.08| 5,737,335.03| 5,586,704.10| 5,354,774.83 1.16 1.12 1.33
Diciembre | 66,632.16| 68,630.69| 69,596.07| 5,699,272.28| 5,280,286.65| 5,077,958.96 1.17 1.30 1.37
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ANEXO 05: Ratio de Margen EBITDA

Mes / Afio EBITDA Ventas netas Margen EBITDA %
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Enero 56,201.92| 64,185.76| 57,727.80| 3,620,375.52| 3,366,938.33| 5,162,655.73 1.55 1.91 1.12
Febrero 47,999.12| 54,330.69| 67,577.28| 3,280,149.08| 4,566,801.05| 4,640,735.56 1.46 1.19 1.46
Marzo 57,475.79| 72,288.83| 61,959.49| 4,374,747.08| 4,657,064.81| 4,348,612.02 1.31 1.55 1.42
Abril 44,072.66| 68,307.56| 76,950.79| 3,504,589.62| 4,726,274.19| 5,041,751.97 1.26 1.45 1.53
Mayo 50,007.79| 69,864.38| 71,754.97| 3,855,970.35| 4,223,725.88| 4,961,521.01 1.30 1.65 1.45
Junio 51,998.40| 70,672.45| 69,142.96| 4,349,380.86| 4,278,194.08| 4,127,178.95 1.20 1.65 1.68
Julio 36,904.96| 56,761.93| 65,328.23| 3,144,494.99| 4,307,991.00| 4,656,099.34 1.17 1.32 1.40
Agosto 51,867.38| 64,330.38| 75,565.19| 3,781,802.25| 5,018,136.34| 4,975,447.53 1.37 1.28 1.52
Setiembre 49,209.67| 54,844.93| 73,839.73| 3,880,364.99| 4,410,653.95| 4,920,173.99 1.27 1.24 1.50
Octubre 75,714.92| 58,946.17| 79,168.58| 4,236,770.33| 4,865,829.28| 5,385,346.16 1.79 1.21 1.47
Noviembre | 70,989.00| 67,565.24| 75,986.32| 4,136,476.14| 4,602,264.34| 5,088,508.50 1.72 1.47 1.49
Diciembre | 71,390.83| 72,454.74| 74,239.79| 4,118,675.73| 4,606,686.83| 4,908,853.52 1.73 1.57 1.51
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ANEXO 06: Ratio de Margen de Utilidad Bruta

Utilidad bruta

Ventas netas

Marg. de utilidad bruta %

Mes / Afio
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Enero 394,691 487,518 520,844 3,620,376 3,366,938 5,162,656 10.90 14.48 10.09
Febrero 384,619 532,956 588,251 3,280,149 4,566,801 4,640,736 11.73 11.67 12.68
Marzo 448,814 574,439 524,367 4,374,747 4,657,065 4,348,612 10.26 12.33 12.06
Abril 418,522 545,166 577,408 3,504,590 | 4,726,274 5,041,752 11.94 11.53 11.45
Mayo 458,119 560,285 573,740 3,855,970 4,223,726 4,961,521 11.88 13.27 11.56
Junio 441,130 537,210 536,265 4,349,381 | 4,278,194 4,127,179 10.14 12.56 12.99
Julio 515,939 610,994 633,451 3,144,495| 4,307,991 4,656,099 16.41 14.18 13.60
Agosto 446,828 579,109 596,214 3,781,802 5,018,136 4,975,448 11.82 11.54 11.98
Setiembre 444,898 559,092 699,295| 3,880,365| 4,410,654| 4,920,174 11.47 12.68 14.21
Octubre 471,417 632,140 618,436 4,236,770 4,865,829 5,385,346 11.13 12.99 11.48
Noviembre 536,036 657,105 582,651 4,136,476 4,602,264 5,088,509 12.96 14.28 11.45
Diciembre 642,007 670,319 591,396| 4,118,676| 4,606,687 | 5,308,854 15.59 14.55 11.14
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ANEXO 07: Estado de Situacién Financiera

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalente de efectivo
Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar a relacionadas
Otras cuentas por cobrar
Existencias

Gastos pagados por anticipado

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles maquinaria y equipo

Activos intangibles

Depreciacién y amortizacion acumulada
Otros activos

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

CMS DEL SUR S.A.C.
RUC: 20558614120
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
De Enero a Diciembre 2022

73

Enero Febrero  Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Setiembre Octubre Noviembre Diciembre
791,486 716,086 689,690 593,360 567,771 568,409 493,262 446,159 528,348 724,444 759,538 915,438
413,602 324,258 312,518 326,006 257,959 313,549 288,214 228,307 212,427 337,268 152,757 211,214
75,373 53,074 55,015 48,355 43,155 43,802 44,274 44,454 41,599 44,712 50,117 43,093
51,724 54,823 52,010 57,425 63,006 61,047 57,606 62,102 73,467 79,845 60,360 68,809
3,108,709 3,544,645 3,547,886 3,836,309 3,906,627 3,950,602 3,608,853 3,806,374 3,977,196 4,192,894 4,169,347 3,957,008
53,293 52,020 50,465 50,465 47,244 46,412 45,665 44,125 43,283 134,790 158,412 104,401
4,494,188 4,744,906 4,707,584 4,911,920 4,885,762 4,983,821 4,537,873 4,631,522 4,876,320 5,513,953 5,350,531 5,299,963
553,802 553,802 567,225 566,310 572,598 577,403 578,835 578,835 581,933 581,933 584,842 588,384
25,632 25,632 25,632 25,632 25,632 25,632 25,632 25,632 25,632 25,632 25,632 39,541
(365,506) (368,027) (370,549) (373,168) (375,788) (378,458) (381,122) (383,785) (386,458) (389,130)  (391,803) (394,483)
191,886 188,085 194,062 189,891 186,096 182,482 182,482 176,043 173,167 170,593 168,133 165,867
405,814 399,491 416,371 408,664 408,538 407,058 405,827 396,725 394,274 389,027 386,804 399,309
4,900,002 5,144,397 5,123,955 5,320,584 5,294,300 5,390,879 4,943,700 5,028,246 5,270,595 5,902,980 5,737,335 5,699,272




PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE
Sobregiros y pagarés bancarios
Cuentas por pagar comerciales
Cuentas por pagar a relacionadas
Otras cuentas por pagar

Parte corriente deudas a largo plazo

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por pagar a relacionadas
Deudas a largo plazo

TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO
Capital

Capital adicional
Resultados del ejercicio
Resultados acumulados

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO NETO
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Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Setiembre Octubre Noviembre Diciembre
1,285,096 1,628,946 1,618,396 1,808,408 1,781,683 1,762,159 1,294,517 1,595,289 1,867,508 1,558,376 1,632,726 1,568,617
24,631 17,785 22,552 41,361 23,072 23,726 24,452 25,910 28,196 22,655 22,859 499
186,250 175,011 152,504 70,727 71,676 115,851 152,941 29,917 6,225 110,848 86,404 111,929
1,495,977 1,821,742 1,793,452 1,920,496 1,876,430 1,901,735 1,471,910 1,651,116 1,901,928 1,691,879 1,741,989 1,681,045
13,458 13,458 13,458 13,458 13,458 13,458 28,458 28,458 28,458 28,458 9,458 13,966
2,587,310 2,472,647 2,444,905 2,421,167 2,405,434 2,372,507 2,309,585 2,180,168 2,139,409 2,941,037 2,901,565 2,881,857
2,600,768 2,486,105 2,458,363 2,434,625 2,418,892 2,385,965 2,338,043 2,208,626 2,167,867 2,969,495 2,911,024 2,895,823
4,096,746 4,307,847 4,251,815 4,355,121 4,295,322 4,287,700 3,809,952 3,859,742 4,069,795 4,661,375 4,653,013 4,576,868
400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000
120,000 120,000 120,000 180,000 180,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000
32,936 33,362 35,678 33,324 33,514 34,201 30,820 34,757 38,925 40,806 39,105 38,082
250,320 283,188 316,462 352,140 385,464 418,978 452,927 483,748 511,874 550,800 395,217 434,322
803,256 836,550 872,140 965,464 998,978 1,103,179 1,133,748 1,168,505 1,200,800 1,241,606 1,084,322 1,122,405
4,900,002 5,144,397 5,123,955 5,320,584 5,294,300 5,390,879 4,943,700 5,028,246 5,270,595 5,902,980 5,737,335 5,699,272




ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalente de efectivo
Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar a relacionadas
Otras cuentas por cobrar
Existencias

Gastos pagados por anticipado

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles maquinaria y equipo

Activos intangibles

Depreciacién y amortizacion acumulada
Otros activos

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

CMS DEL SUR S.A.C.
RUC: 20558614120

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

De Enero a Diciembre 2023
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Enero  Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Setiembre Octubre Noviembre Diciembre
523,847 425313 244,024 618,748 396,958 581,697 556,907 569,555 551,121 484,737 382,983 360,575
283,011 277,312 231,024 239,403 156,424 225,250 277,046 307,643 203,931 260,481 294,432 284,188

46,629 49,897 45,044 45,384 46,646 46,705 46,705 47,680 48,933 50,315 43,314 63,590

82,817 74,000 86,496 97,616 70,682 79,396 93,581 96,153 109,704 128,547 74,855 92,828
3,651,413 3,750,144 4,005,870 3,728,497 3,937,972 3,983,046 4,210,693 4,387,806 4,236,811 4,141,140 4,159,745 3,854,272
110,471 115,561 113,169 112,515 111,948 142,647 135,967 135,967 177,439 170,192 163,611 159,351
4,698,189 4,692,228 4,725,627 4,842,162 4,720,630 5,058,742 5,320,899 5,544,802 5,327,938 5,235,412 5,118,940 4,814,804
590,037 611,969 613,349 619,238 620,513 622,236 627,766 631,728 632,301 637,688 650,476 652,137

39,541 41,879 43,035 43,035 43,035 45,301 46,384 46,384 47,514 47,514 49,812 52,102
(397,056) (399,678) (402,466) (405,214) (407,992) (410,799) (413,628) (416,430) (419,225) (421,980) (424,783) (427,586)
184,367 161,753 159,996 158,336 156,848 206,532 206,061 202,259 199,594 196,568 192,260 188,829
416,889 415,924 413,914 415,395 412,405 463,270 466,584 463,941 460,183 459,790 467,764 465,482
5,115,078 5,108,152 5,139,541 5,257,558 5,133,035 5,522,011 5,787,483 6,008,743 5,788,121 5,695,202 5,586,704 5,280,287




PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE
Sobregiros y pagarés bancarios
Cuentas por pagar comerciales
Cuentas por pagar a relacionadas
Otras cuentas por pagar

Parte corriente deudas a largo plazo

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por pagar a relacionadas
Deudas a largo plazo

TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO
Capital

Capital adicional
Resultados del ejercicio
Resultados acumulados

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO NETO

76

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Setiembre Octubre Noviembre Diciembre
1,221,254 1,208,700 1,300,263 1,334,380 1,308,399 1,273,801 1,549,352 1,766,513 1,480,034 1,467,286 1,630,352 1,487,259
7,099 39,452 43,850 32,598 55,334 61,920 1,676 45,480 36,605 34,910 42,076 39,829
46,602 71,566 124,030 203,403 72,645 120,668 189,209 167,510 258,092 208,179 145,455 68,474
1,274,956 1,319,719 1,468,143 1,570,381 1,436,378 1,456,389 1,740,236 1,979,504 1,774,731 1,710,375 1,817,883 1,595,562
13,966 13,966 13,966 13,966 13,966 13,966 13,966 13,966 13,966 13,966 3,499 0
2,815,885 2,725,702 2,568,730 2,542,759 2,513,640 2,848,518 2,801,069 2,752,878 2,703,414 2,643,893 2,605,493 2,491,327
2,829,851 2,739,667 2,582,696 2,556,724 2,527,605 2,862,483 2,815,034 2,766,844 2,717,380 2,657,858 2,608,992 2,491,327
4,104,807 4,059,386 4,050,838 4,127,105 3,963,984 4,318,872 4,555,270 4,746,347 4,492,110 4,368,233 4,426,875 4,086,889
400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000
250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000
40,085 38,319 39,938 41,750 38,598 34,088 29,074 33,246 33,615 30,958 32,970 36,364
320,186 360,447 398,765 438,703 480,453 519,051 553,139 579,150 612,396 646,011 476,859 507,034
1,010,271 1,048,765 1,088,703 1,130,453 1,169,051 1,203,139 1,232,213 1,262,396 1,296,011 1,326,969 1,159,829 1,193,398
5,115,078 5,108,152 5,139,541 5,257,558 5,133,035 5,522,011 5,787,483 6,008,743 5,788,121 5,695,202 5,586,704 5,280,287
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CMS DEL SURS.A.C.
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De Enero a Diciembre 2024

Enero  Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Setiembre Octubre Noviembre Diciembre
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalente de efectivo 455,157 506,086 485,738 426,610 401,815 480,724 358,666 394,008 444,194 265,023 420,522 388,854
Cuentas por cobrar comerciales 225,407 236,371 281,010 239,290 272,190 248,017 213,663 235,658 268,901 337,434 298,884 206,526
Cuentas por cobrar a relacionadas 46,520 49,007 51,471 54,130 41,929 43,886 44,547 45,263 45,681 47,065 48,472 36,768
Otras cuentas por cobrar 151,851 182,989 141,373 150,551 124,269 135,768 145,075 146,541 153,320 154,824 143,902 366,630
Existencias 3,792,686 3,586,487 3,595,970 3,612,617 3,622,339 3,795,096 3,710,825 3,876,128 3,602,809 3,801,636 3,947,088 3,589,771
Gastos pagados por anticipado 107,451 99,921 87,286 85,486 85,288 82,243 84,735 80,690 81,589 74,700 74,418 70,461
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 4,779,071 4,660,862 4,642,848 4,568,683 4,547,831 4,785,735 4,557,511 4,778,288 4,596,494 4,680,682 4,933,285 4,659,011
ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles maquinaria y equipo 657,968 657,968 660,171 660,171 660,171 660,171 663,058 663,058 666,243 685,603 686,908 687,924
Activos intangibles 52,102 52,102 52,102 52,102 55,470 55,470 55,470 58,877 58,877 58,877 58,877 65,712
Depreciacién y amortizacion acumulada (430,725) (433,951) (437,177) (440,490) (443,803) (447,266) (450,611) (454,097) (457,638) (461,364) (465,328) (469,340)
Otros activos 182,441 179,145 175,034 170,759 165,438 160,975 157,907 152,010 149,841 146,703 141,033 134,651

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 461,786 455,264 450,130 442,542 437,276 429,351 425,825 419,849 417,323 429,819 421,490 418,948

TOTAL ACTIVO 5,240,856 5,116,126 5,092,978 5,011,225 4,985,107 5,215,085 4,983,335 5,198,137 5,013,817 5,110,502 5,354,775 5,077,959




PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE
Sobregiros y pagarés bancarios
Cuentas por pagar comerciales
Cuentas por pagar a relacionadas
Otras cuentas por pagar

Parte corriente deudas a largo plazo

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por pagar a relacionadas
Deudas a largo plazo

TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO
Capital

Capital adicional
Resultados del ejercicio
Resultados acumulados

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO NETO
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Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Setiembre Octubre Noviembre Diciembre
1,491,371 1,253,121 1,328,123 1,266,612 1,254,897 1,572,695 1,485,348 1,704,159 1,360,089 1,469,610 1,752,028 1,539,900
63,915 71,853 42,104 85,612 103,862 86,706 86,272 105,536 122,074 127,546 109,229 96,878
204,643 335244 293,399 250,767 258,629 298,105 141,144 132,957 263,058 224,710 203,544 177,486
1,759,930 1,660,218 1,663,627 1,602,991 1,617,388 1,957,506 1,712,763 1,942,652 1,745,220 1,821,866 2,064,801 1,814,264
2,394,439 2,350,761 2,290,811 2,233,797 2,158,103 2,017,441 2,000,641 1,952,994 1,933,471 1,916,739 1,881,473 1,816,994
2,394,439 2,350,761 2,290,811 2,233,797 2,158,103 2,017,441 2,000,641 1,952,994 1,933,471 1,916,739 1,881,473 1,816,994
4,154,369 4,010,979 3,954,438 3,836,788 3,775491 3,974,947 3,713,404 3,895,646 3,678,691 3,738,605 3,946,275 3,631,258
400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000
250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000
33,152 34,013 33,392 35,897 35,179 30,522 29,793 32,560 32,635 36,770 36,604 39,615
403,336 421,134 455,148 488,540 524,437 559,616 590,139 619,931 652,491 685,126 721,896 757,086
1,086,488 1,105,148 1,138,540 1,174,437 1,209,616 1,240,139 1,269,931 1,302,491 1,335,126 1,371,896 1,408,500 1,446,701
5,240,857 5,116,126 5,092,978 5,011,225 4,985,107 5,215,085 4,983,335 5,198,137 5,013,817 5,110,502 5,354,775 5,077,959




ANEXO 08: Estado de Resultados

Ventas netas (ing. operacion)
Otros ingresos operacion

Total de ingresos brutos

Costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos operacionales
Gastos de administracion
Gastos de venta

Utilidad operativa

Otros ingresos y gastos
Ingresos financieros
Gastos financieros

Resultados antes de
participacién e impuestos
Impuesto a la renta

Utilidad (pérdida) neta del
ejercicio
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Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Setiembre  Octubre Noviembre Diciembre
3,620,376 3,280,149 4,374,747 3,504,590 3,855,970 4,349,381 3,144,495 3,781,802 3,880,365 4,236,770 4,136,476 4,118,676
167,618 174,242 215,890 114,251 163,935 164,049 233,651 174,461 180,753 228,083 229,716 281,336
3,787,994 3,454,391 4,590,637 3,618,840 4,019,905 4,513,430 3,378,146 3,956,263 4,061,118 4,464,854 4,366,192 4,400,012
(3,393,303) (3,069,772) (4,141,823) (3,200,318) (3,561,786) (4,072,300) (2,862,207) (3,509,435) (3,616,219) (3,993,437) (3,830,156) (3,758,005)
394,691 384,619 448,814 418,522 458,119 441,130 515,939 446,828 444,898 471,417 536,036 642,007
(43,845) (47,655) (60,227) (60,143) (62,981) (57,945) (70,366) (60,634) (53,850) (59,858) (82,472)  (143,279)
(297,586) (291,928) (336,781) (318,321) (348,947) (335,043) (413,145) (339,887) (345542) (339,567) (387,104) (432,096)
53,261 45,036 51,806 40,057 46,192 48,142 32,428 46,307 45,506 71,992 66,461 66,632
35 147 13 0 3 0 0 0 3 0 156 198
(20,359) (11,821) (16,141) (6,734) (12,680) (13,941) (1,608) (11,550) (6,583) (31,185) (27,512) (28,748)
32,936 33,362 35,678 33,324 33,514 34,201 30,820 34,757 38,925 40,806 39,105 38,082
(9,716) (9,842) (10,525) (9,830) (9,887) (10,089) (9,092) (10,253) (11,483) (12,038) (11,536) (11,234)
23,220 23,520 25,153 23,493 23,628 24,112 21,728 24,504 27,442 28,769 27,569 26,848




Ventas netas (ing. operacién)
Otros ingresos operacion
Total de ingresos brutos

Costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos operacionales
Gastos de administracion
Gastos de venta

Utilidad operativa

Otros ingresos y gastos
Ingresos financieros
Gastos financieros

Resultados antes de
participacion e impuestos
Impuesto a la renta

Utilidad (pérdida) neta del
ejercicio

CMS DEL SURS.A.C.
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Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Setiembre  Octubre Noviembre Diciembre
3,366,938 4,566,801 4,657,065 4,726,274 4,223,726 4,278,194 4,307,991 5,018,136 4,410,654 4,865,829 4,602,264 4,606,687
200,685 104,926 202,889 91,649 147,985 196,622 228,229 173,324 204,202 318,416 335,838 273,658
3,567,624 4,671,727 4,859,953 4,817,924 4,371,711 4,474,816 4,536,220 5,191,460 4,614,856 5,184,245 4,938,102 4,880,345
(3,080,106) (4,138,771) (4,285,514) (4,272,758) (3,811,427) (3,937,606) (3,925,226) (4,612,351) (4,055,764) (4,552,105) (4,280,998) (4,210,026)
487,518 532,956 574,439 545,166 560,285 537,210 610,994 579,109 559,092 632,140 657,105 670,319
(60,794) (67,570) (77,359) (81,863) (117,323) (90,174)  (106,680) (73,780) (78,914)  (118,463) (97,784)  (114,010)
(365,628) (415,171) (429,207) (398,689) (377,872) (380,049) (451,274) (444,869) (430,153) (458,783) (496,578) (487,679)
61,096 50,215 67,873 64,614 65,090 66,987 53,040 60,459 50,025 54,894 62,742 68,631

0 1 0 12 22 78 0 25 6 3 9 151
(21,011) (11,898) (27,935) (22,877) (26,514) (32,977) (23,967) (27,238) (16,416) (23,940) (29,781) (32,417)
40,085 38,319 39,938 41,750 38,598 34,088 29,074 33,246 33,615 30,958 32,970 36,364
(11,825) (11,304) (11,782) (12,316) (11,386) (10,056) (8,577) (9,807) (9,917) (9,133) (9,726) (10,727)
28,260 27,015 28,156 29,434 27,212 24,032 20,497 23,438 23,699 21,825 23,244 25,637




Ventas netas (ing. operacion)
Otros ingresos operacion
Total de ingresos brutos

Costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos operacionales
Gastos de administracion
Gastos de venta
Utilidad operativa

Otros ingresos y gastos
Ingresos financieros
Gastos financieros

Resultados antes de
participaciones e impuestos
Impuesto a la renta

Utilidad (pérdida) neta del
ejercicio

CMS DEL SUR S.A.C.
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Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Setiembre  Octubre Noviembre Diciembre
5,162,656 4,640,736 4,348,612 5,041,752 4,961,521 4,127,179 4,656,099 4,975,448 4,920,174 5,385,346 5,088,509 5,308,854
230,333 262,182 274,362 228,455 157,717 254,340 293,990 291,953 301,568 261,991 252,105 102,367
5,392,988 4,902,918 4,622,974 5,270,207 5,119,238 4,381,519 4,950,090 5,267,401 5,221,742 5,647,337 5,340,613 5,411,220
(4,872,145) (4,314,666) (4,098,607) (4,692,799) (4,545,498) (3,845,254) (4,316,639) (4,671,186) (4,522,447) (5,028,901) (4,757,962) (4,819,824)
520,844 588,251 524,367 577,408 573,740 536,265 633,451 596,214 699,295 618,436 582,651 591,396
(73,503) (99,690) (89,912) (80,685) (71,631) (67,251)  (103,575) (86,061) (73,311) (82,470) (79,733)  (162,243)
(393,464) (425,086) (380,780) (423,664) (434,491) (403,844) (468,380) (438,879) (556,235) (461,111) (431,469) (359,557)
53,877 63,476 53,675 73,059 67,618 65,169 61,496 71,275 69,749 74,855 71,449 69,596
22 28 3 20 11 5 22 1 36 1 0 43
(20,748) (29,491) (20,286) (37,182) (32,451) (34,652) (31,725) (38,716) (37,150) (38,085) (34,846) (30,024)
33,152 34,013 33,392 35,897 35,179 30,522 29,793 32,560 32,635 36,770 36,604 39,615
(9,780) (10,034) (9,851) (10,590) (10,378) (9,004) (8,789) (9,605) (9,627) (10,847) (10,798) (11,686)
23,372 23,979 23,542 25,308 24,801 21,518 21,004 22,955 23,008 25,923 25,806 27,929




