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Resumen

El presente estudio se realiz6 para determinar la influencia del
apalancamiento financiero en la rentabilidad de una empresa agroindustrial en
el distrito de Santiago de Cao, La Libertad durante el periodo 2010 al 2019. Us6
un enfoque cuantitativo, tipo aplicada, Nivel Descriptiva- correlacional, causal y
un disefio no experimental-longitudinal, para la muestra se utilizd los estados
financieros de una empresa agroindustrial, durante el periodo 2010 al 2019, la
informacion fue extraida de fuentes secundarias de orden publico que se
encuentran publicadas en la web de la Superintendencia de Mercados y Valores
y la Bolsa de Valores de Lima y la SUNAT. Los principales resultados fueron el
coeficiente de correlacién de Pearson es igual a 0,445 puntos, y el nivel de
significancia encontrada es 0.000, para la relacién de las variables; con un 95%
de confianza, siendo menor que el p valor 0.000<(a)=0.05; en cuanto a la
relacion entre el apalancamiento a corto plazo y la rentabilidad, la correlacion
fue positiva baja, con un coeficiente de 0,344 puntos, y el nivel de significancia
encontrada es 0.000; el apalancamiento a largo plazo y variable dependiente
rentabilidad; con un 95% de confianza, siendo menor que el p valor 0.000<0.05;
presenta una correlacion positiva baja, en tal sentido se rechaza la Ho y acepta
la Ha; asi mismo, la correlacién es igual a 0,543 y un nivel de significancia de
0.000; el apalancamiento a largo plazo y variable dependiente rentabilidad;
por ultimo, el coeficiente de correlacion de endeudamiento y Rentabilidad es
igual a 0,229 y un nivel de significancia de 0.000, siendo menor que el p valor
0.000 < 0.05. Se logré determinar que el apalancamiento financiero si influye en
la rentabilidad de una empresa agroindustrial, durante el periodo 2010 al 2019,
con un coeficiente de Pearson de 0,445 y un valor paramétrico por medio de
coeficiente Durbin-Watson de 0,434; lo que demuestra que los valores se ubican
fuera del rango y que los residuos son dependientes. La empresa si se apalanca
para obtener mejores resultados, como se evidencio en los ratios, el promedio

de apalancamiento fue de 40%.

Palabras clave: Apalancamiento financiero, rentabilidad, apalancamiento a
corto plazo, apalancamiento a largo plazo, endeudamiento, rentabilidad

econdmica y Rentabilidad financiera.
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Abstract

The present study was carried out to determine the influence of financial
leverage on the profitability of an agro-industrial company in the district of
Santiago de Cao, La Libertad during the period 2010 to 2019. It used a
quantitative approach, applied type, Descriptive Level - correlational, causal and
a non-experimental-longitudinal design, for the sample the financial statements
of an agro-industrial company were used, during the period 2010 to 2019, the
information was extracted from secondary sources of public order that are found
on the website of the Superintendency of Markets and Securities and the Lima
Stock Exchange and SUNAT. The main results were the Pearson correlation
coefficient equal to 0.445 points, and the level of significance found is 0.000, for
the relationship of the variables; with 95% confidence, being less than the p value
0.000<(a)=0.05; Regarding the relationship between short-term leverage and
profitability, the correlation was low positive, with a coefficient of 0.344 points,
and the level of significance found is 0.000; long-term leverage and dependent
variable profitability; with 95% confidence, being less than the p value
0.000<0.05; it presents a low positive correlation, in this sense the Ho is rejected
and the Ha is accepted; likewise, the correlation is equal to 0.543 and a
significance level of 0.000; long-term leverage and dependent variable
profitability; finally, the correlation coefficient of indebtedness and profitability is
equal to 0.229 and a significance level of 0.000, being less than the p value 0.000
< 0.05. It was possible to determine that financial leverage does influence the
profitability of an agribusiness company, during the period 2010 to 2019, with a
Pearson coefficient of 0.445 and a parametric value through the Durbin-Watson
coefficient of 0.434; which shows that the values are located outside the range
and that the residuals are dependent. The company does leverage itself to obtain

better results, as evidenced in the ratios, the average leverage was 40%.

Keywords: Financial leverage, profitability, short-term leverage, long-term

leverage, indebtedness, economic profitability and financial profitability
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. INTRODUCCION

I.1. Realidad problematica

En la actualidad la globalizacién financiera y la tecnologia permiten
reducir las barreras entre los mercados financieros de los diferentes
paises, es decir, los inversionistas pueden buscar en diversas ciudades
del mundo alternativas de inversion que les generen mayor rentabilidad,
teniendo en cuenta el nivel de riesgo que estan dispuestos a asumir.

Para las empresas que cotizan en bolsa es importante tener
informacion de la economia mundial, segin el grupo Banco Mundial
(2019), las deudas de las economias emergentes y en vias de desarrollo
alcanzaron, tras ocho afios de continuo crecimiento, los $55 billones de
dolares al 2018. La relacion entre deuda y PBI aumentd 54 puntos
porcentuales, llegando a un 168% desde que comenz6 a acumularse en
el 2010, el incremento se evidencia tanto para el sector publico como
privado en practicamente todas las regiones del mundo, esto se da por la
falta de mecanismos para facilitar la resolucion de deuda y mayor
transparencia por parte de las autoridades.

A nivel internacional, segun BBC (2020) la empresa multinacional
estadounidense de telecomunicaciones AT&T ha invertido en fusiones y
adquisiciones que la llevaron a ser una de las mas endeudadas del
mundo, su deuda asciende a $ 180, 000 millones de dolares, esto tras
adquirir DIRECTYV, realizar una de las fusiones mas grandes de la historia
con Time Warner, industria que alberga conocidos canales como CNN,
TNT y TBS, por un valor estimado de $ 86 000 millones de dolares. La
empresa cuenta con valiosos activos, ingresos predecibles y margenes
qgue, siendo analizados, son saludables dado la buena practica de
inversidbn a largo plazo, aunque es un riesgo elevado debido al
vencimiento de deuda que bordea los $ 9 200 millones en el préximo afio.
La préactica que viene realizando la empresa es analizada como una
apuesta por la tendencia actual creciente en la industria de contenidos y
el streaming cuyo precio por suscripcion aproximado es $ 8,99 al mes

similar al de Amazon.
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Salcedo y Piza (2018) en su articulo sobre Apalancamiento financiero
y su incidencia en la rentabilidad, resaltan el efecto que genera el mal uso
del endeudamiento, debido al aumento de gatos financieros generados
por las deudas contraidas, la mala gestion financiera hizo que la compainia
tenga una pérdida de US$-132 978,44. Asi mismo, se evidencia que la
empresa si cuenta con politicas de financiamiento, sin embargo, no hace
valer dichas politicas en muchas ocasiones, por la falta de liquidez que
tiene la organizacion, ademas, realizan autofinanciamientos de acuerdo a
las necesidades que tenga la empresa. Con los resultados obtenidos
también se determind que la compafiia tiene un nivel de apalancamiento
de 2,42 en 2014 y 2,97 en el 2015.

Para las empresas, el apalancamiento es una fuente de fondos que
pueden utilizarlo para diversificar su cartera de productos, generar
crecimiento y rentabilidad, siempre y cuando tengan una buena gestion
econodmica financiera, evaluando los tipos y niveles de riesgo al que estan
expuestos.

Sin embargo, hay empresas que hacen uso excesivo de los créditos
financieros, cuando sus niveles de solvencia no son los esperados,
generando un mayor riesgo. El apalancamiento financiero, es el resultado
obtenido del uso de los activos de costos fijos de la empresa, teniendo
como objetivo incrementar las ganancias para los accionistas (Pérez,
2017).

En nuestro pais, hay muchas empresas que necesitan de un crédito
para continuar con sus actividades. Sin embargo, el problema para esos
empresarios es las altas tasas de interés que tienen los créditos en las
entidades bancarias

La Superintendencia de Mercados y Valores, protege a los
inversionistas, con eficacia, claridad y reflejando una correcta formacion
de los precios, difundiendo toda la informacion que se necesita para tales
fines; de esa manera contribuye al manejo y desarrollo de las empresas
gue cotizan.

A nivel local se ha elegido a una empresa del sector agroindustrial, la

empresa Cartvaio SAA, ya que es una organizacion que cotiza en bolsa,
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se trabaj6é el analisis usando los estados financieros y dictamenes,
informacion extraida de fuentes secundarias de orden publico, es decir,
toda la informacién para el analisis del presente trabajo se extrajo de la
Bolsa de Valores de Lima, la Superintendencia de Mercados y Valores y
la Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria;
dicha organizacion se encuentra ubicada en el departamento de La
Libertad, su actividad econdmica es el cultivo e industrializacion de la cafa
de azucar, el 03 de mayo del 2007 mediante la adquisicion del 52.53% de
las acciones se uni6 al Grupo Gloria, su capital suscrito es de 206 758 960
soles.

Su produccién representa el 88.5% de sus ventas y el 11,5%
pertenece a la venta de melaza, alcohol y bagazo. Sus principales
productos son la azucar rubia y blanca para el consumo humano e
industrial, para ello debe tener en cuenta parametros de calidad
internacional. Sus productos son comercializados en los mercados
nacionales e internacionales, principalmente al mercado norteamericano.
Asi mismo, esta empresa del sector agroindustrial es una de las
principales en el Peru que tiene instalaciones para producir etanol, y en la
actualidad exporta alcohol etilico al mercado europeo.

Hoy en dia tiene 11 000 hectareas de cultivo, a ello sumamos los
cultivos de las empresas Agroindustrial Casagrande S.A.A., Sintuco S.A.
y Chiquitoy S.A., colocando al Grupo Gloria como el primer grupo
agroindustrial del Peru.

Asi mismo su utilidad bruta del afio 2019 después del cambio en el
valor razonable de los activos biologicos fue de S/ 64 294 mil, con un
63,05%, mas que el afio 2018 que fue de S/ 39 433 mil. El aumento de la
utilidad, principalmente es debido a la mayor cantidad de bolsas de azucar
vendidas. Con respecto a sus pasivos en los dos ultimos periodos fue de
S/ 188 211 mil, en el 2019, el 8.59% menos que el 2018 que fue de
S/205,888 mil.

Por otro lado, estan los dividendos que son considerados fuentes de
financiamiento traducidas en politica de dividendos. Estas a su vez son

fuentes de informacién que facilitan a los accionistas la toma de
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decisiones sobre el futuro de sus inversiones. Si bien es cierto, los
dividendos son inciertos, lo que conlleva que cada afio sera necesario
tomar decisiones sobre el porcentaje que habrd de ser distribuido o

entregado al inversionista.

Es por ello, nace la necesidad de saber si el apalancamiento

financiero influye en la rentabilidad de la empresa agroindustrial, empresa
gue cotiza en la Bolsa de Valores de Lima.
Pregunta de investigacion

Pregunta general

¢De qué manera influye el apalancamiento financiero en la
rentabilidad de una empresa agroindustrial en el distrito de
Santiago de Cao, La Libertad durante el periodo 2010 al 20197

Preguntas especificas

- ¢ De qué manera influye el apalancamiento a corto plazo en la
rentabilidad de una empresa agroindustrial durante el periodo
2010 al 20197

- ¢De gué manera influye el apalancamiento a largo plazo en la
rentabilidad de una empresa agroindustrial durante el periodo
2010 al 20197

- ¢De qué manera influye el endeudamiento en la rentabilidad de

una empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al 2019?

Objetivos de la investigacion

Objetivo general

Determinar la influencia del apalancamiento financiero en la
rentabilidad de una empresa agroindustrial en el distrito de Santiago
de Cao, La Libertad durante el periodo 2010 al 2019.

Objetivos especificos

- Establecer la influencia del apalancamiento a corto plazo en la
rentabilidad de una empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al
2019.

Vasquez Guerrero, L.M Pag. 4
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- Establecer la influencia del apalancamiento a largo plazo en la
rentabilidad de una empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al
2019.
- Establecer la influencia del endeudamiento en la rentabilidad de una

empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al 2019.

I.4. Justificacién de la investigacion
Justificacion Teodrica

El presente trabajo contribuye al &mbito cientifico mediante la
generacion de nuevos conocimientos sobre apalancamiento financiero y
rentabilidad, ayuda a comprender que el apalancamiento financiero es
fundamental para el desarrollo de una empresa, generando riqueza y
competitividad a corto, mediano y largo plazo, del mismo modo, ademas
genera valor en el mercado. Asi mismo, permite extender y pluralizar el
fendbmeno de estudio en el campo académico y empresarial. Los
resultados obtenidos, seran parte del conocimiento cientifico en el campo

de las ciencias financieras y empresariales.

Justificacion Practica

El presente trabajo de investigacion, contribuye en solucionar un
problema, refleja la viabilidad, aplicacion y utilidad, permitiendo conocer la
influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad, realizando un
analisis de los estados financieros, ratios financieras y cumpliendo con los
objetivos planteados. Por lo tanto, es importante porque permitird a la
empresa en estudio y otras organziaciones del mismo rubro, tener una
vision mas clara sobre el apalancamiento financiero y como influye en la
rentabilidad. Asi mismo, los resultados del trabajo sirven como ejemplo

para proximos estudios similares.

Justificacién Metodolbgica

Por ultimo, la investigacion aporta conocimiento objetivo mediante el
abordaje teérico y conceptual, eleccion de variables, obijetivos,

instrumentos de recoleccion de datos y disefio de investigacion, asi
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mismo, estan las técnicas e instrumentos a aplicar, los cuales son
sometidos a un proceso de validacién y confiabilidad por expertos
tematicos. Por lo tanto, va servir de guia para otros investigadores, dado
que brinda mas informacion acerca del apalancamiento financiero y la
rentabilidad, ademas propone recomendaciones de acuerdo a la
problematica detectada en sus conclusiones.
I.5. Alcance de lainvestigacién

En la presente investigacion describio el apalancamiento financiero y
la rentabilidad de una empresa del sector agroindustrial en los periodos
2010 al 2019, con la informacion que se recolecto a través de la Bolsa de

Valores Lima y la Superintendencia de Mercados y Valores.
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Il. MARCO TEORICO
[I.1. Antecedentes
[I.1.1. Antecedentes internacionales
Chesang (2017) en su tesis sobre Effect of financial leverage on
profitability of listed Agricultural firms at the Nairobi securities Exchange.
Con el objetivo de examinar el efecto del apalancamiento financiero en
rentabilidad. Usando un disefio descriptivo, con un método sistematico
empirico analitico. Concluyendo que la deuda a largo plazo sobre el
capital total empleado medido a través de indicadores como la capacidad
de pagar deudas a largo plazo, acciones / acciones preferentes y acciones
/ acciones ordinarias, no tuvo un efecto estadisticamente significativo en
la rentabilidad. Por otro lado, se evidencié que la razén corriente si tuvo
un efecto significativo en la rentabilidad de las empresas, los dias por
cobrar, dias por pagar, dias de inventario e inventario afectd6 en gran
medida la rentabilidad de las empresas en estudio, ya que los dias por
cobrar son mas que los dias por pagar, y la rotacion de sus inventarios no
fueron los esperados. Los activos totales no tienen un efecto estadistico

significativo en la rentabilidad.

Cong, et al. (2019). En su articulo cientifico sobre The impact of
financial leverage on the profitability of real estate companies: A study from
Vietnam stock Exchange. Teniendo como objetivo identificar el impacto
del apalancamiento financiero en el rendimiento de los activos, ROE,
Retorno sobre ventas y Retorno sobre capital empleado. Utilizé un método
cuantitativo combinado con regresion multivariable. Usando una muestra
de 58 empresas inmobiliarias que cotizan en Bolsa de Valores de Vietnam.
Concluye que el apalancamiento financiero no tuvo ningun impacto en el
Retorno Sobre Ventas y en el Retorno sobre capital empleado, sin
embargo, si tuvo un impacto negativo en ROA y un impacto positivo en el
ROE. El apalancamiento financiero tiene una gran influencia en el
desempeiio comercial de las organizaciones. Por lo tanto, determinar el

impacto del apalancamiento financiero en la rentabilidad de las empresas
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ayuda a crear soluciones para mejorar la eficiencia operativa, lo cual es

fundamental ya la vez necesario.

Aldds & Naranjo (2019), en su trabajo de investigacion el
apalancamiento financiero y la rentabilidad en las cooperativas de ahorro
y crédito segmento uno de la provincia de Tungurahua. Objetivo general
analizar la incidencia de una variable sobre la otra, en un estudio de
enfoque cuantitativo de nivel descriptivo — correlacional, con una muestra
de 5 Cooperativas y un instrumento de guia de observacion. Concluye que
el apalancamiento financiero si incidi6 en la rentabilidad de las
cooperativas de ahorro y crédito, el apalancamiento en el afio 2018 tuvo
un decrecimiento de 0,08, y el ROA dependio del crecimiento del Margen
de Utilidad y de la Rotacion de Activos, el margen de utilidad tuvo un leve
incremento de 0.17%, sin embargo, la rotacion de activos tuvo una
disminucién de -0.01%, asi mismo, a nivel consolidado se determiné que
el ROA no presento variacion en los afios 2017 y 2018. Por otro lado, se
evidencio que el consolidado de empresas en estudio no tuvo una buena

gestion de recursos, ya que sus activos dejaron de producir en 44%.

Butsili & Miroga (2018) en articulo cientifico Influence of Financial
Leverage on Profitability of Micro Finance Banks In Kakamega County,
Kenya, el objetivo del estudio fue determinar el efecto del capital de la
deuda sobre la rentabilidad. Con un disefio descriptivo y una correlacion
de Pearson y regresion lineal, utiliz6 una muestra de 55 gerentes de medio
y alto rango de 4 bancos de micro finanzas. El autor concluye que el
capital de la deuda influy6 positivamente en la rentabilidad del banco de
microfinanzas, representando un cambio significativo de 88,6% en la
rentabilidad, la mayoria de los bancos no experimentaron ningun desafio
para cumplir con sus obligaciones de deuda, ademas se evidencié que los
bancos de microfinanzas en el condado de Kakamega, tienen capacidad
disponible para tomar mas deuda y mejorar su sostenibilidad. El
apalancamiento financiero es la relacion entre deuda y capital, relacion
entre los fondos prestados y los fondos de los accionistas. Los estudios

de la revision de la literatura confirman que las empresas que dependen
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anicamente del capital social se denominan firmas no apalancadas,
mientras que las que dependen tanto de la deuda como del capital social

se denominan empresas apalancadas.

Salem (2015) en su articulo cientifico The Impact of Financial
Leverage, Growth, and Size on Profitability of Jordanian Industrial Listed
Companies. El objetivo principal fue investigar el impacto del
apalancamiento en el ROA. Un estudio descriptiva - correlacional, usando
una desviacion estandar de diferentes variables con minimos y maximos,
la media y la mediana. Para ello utilizé una muestra de 25 empresas
industriales jordanas que cotizan en Amman un periodo de 10 afios (de
1995 a 2005). El autor a través de su estudio llega a la conclusion que
existe una relacion negativa entre Apalancamiento y rentabilidad de las
empresas industriales, se demostré también que hay una relacion débil
entre el rendimiento de los activos y el crecimiento; la relaciébn entre
deuda, activo fijo y activo total fue negativa moderada; asi mismo, se
determind que el ROA tiene una relacion inversa con todas estas
variables, excepto crecimiento, es decir, si la deuda aumenta, el ROA
disminuye, y viceversa. En cambio, los activos totales mostraron una
relacion positiva significativa con la rentabilidad, ademas se evidencié que
no existe una relacion significativa entre los activos fijos y el total de

activos.

Zaitoun & Alqudah (2020) En su estudio The Impact of Liquidity and
Financial Leverage on Profitability: The Case of Listed Jordanian Industrial
Firm’s. Tuvo como objetivo investigar el efecto de la liquidez y el
apalancamiento financiero en la rentabilidad de la empresa que se mide
utilizando el rendimiento de los activos (ROA). Utilizé un enfoque
cuantitativo, disefio explicativo, usando los datos de 54 empresas durante
el periodo entre 2015 y 2018. Concluy6 que, el apalancamiento financiero
tiene un efecto negativo significativo en la rentabilidad de las empresas,
lo mismo ocurrido con el apalancamiento a corto y largo plazo; lo que
significa que las empresas con un alto nivel de rentabilidad tienen menos

apalancamiento en comparacién con empresas menos rentables, esto
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debido a que utilizan las ganancias retenidas en lugar de obtener mas
financiamiento. Ademas, es fundamental que una empresa obtenga una

gestion efectiva de la liquidez para evitar una caida en la rentabilidad.

[1.1.2. Antecedentes nacionales

Casamayou (2019) en su tesis sobre analisis del apalancamiento
financiero y su influencia en la rentabilidad de las empresas del sector
industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima - periodo 2008-2017.
El objetivo principal es determinar la influencia del apalancamiento
financiero en la rentabilidad. Usdé una metodologia -cuantitativa,
descriptivo-correlacional de tipo no experimental y un disefio longitudinal-
panel. Para ello utilizé una muestra de 34 empresas. El estudio concluye
gue el apalancamiento financiero si influyé en la rentabilidad de las
empresas en estudio, con un coeficiente de correlacién Pearson de 0.605,
asi mismo, se evidencio que el apalancamiento tuvo un impacto positivo
en el precio de la accion. Ademas, muestra que hay una influencia positiva
del margen operativo en el ROA de las empresas del sector industrial que
cotizan en bolsa; las actividades de operacién también tuvieron una
influencia positiva alta en la rentabilidad con una correlacion de Pearson
de 0,466. Los indices que mas sobresalen al momento de determinar el
ROE, son carga fiscal, intereses, margen operativo, rotacién de los activos

y el apalancamiento financiero.

Lazo & Ramoén (2019), en su investigacion sobre el endeudamiento y
su impacto en la rentabilidad de la empresa Alicorp S.A.A. periodo 2009-
2017, con el objetivo determinar el impacto de una variable sobre la otra.
Utiliz6 una metodologia no experimental de corte longitudinal, un método
de series de tiempo, de minimos cuadrados ordinarios, con una muestra
no probabilistica de 36 observaciones trimestrales. Concluyendo que el
endeudamiento tuvo un impacto positivo en la rentabilidad, con un
57.49%, la autonomia financiera también impacta positivamente en la
rentabilidad financiera, es decir, que si la autonomia financiera aumenta
en S/1.00, la rentabilidad aumenta en S/2.73, asi mismo, se evidencio que

el endeudamiento del activo fijo y el endeudamiento a corto plazo, también
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tuvieron un impacto positivo en la rentabilidad financiera de la empresa
Alicorp SAA, durante el periodo de estudio. El autor hace referencia a la
importancia de tener una vision clara de la situacion de las empresas,
permitiéndole tomar mejores decisiones, y mejorar la rentabilidad,
abriendo mas posibilidades para acceder a un financiamiento, ya se al
corto, mediano o largo plazo, teniendo siempre claro el tipo y nivel de

riesgo que adquiere.

Zavala (2019) en su investigacion el apalancamiento y su influencia
en la rentabilidad de las MYPES comerciales en la ciudad de Tingo Maria.
Teniendo como objetivo ldentificar los factores que influyen en la
rentabilidad. Para ello utiliz6 una metodologia de tipo transversal, nivel
explicativo y un método hipotético deductivo, con una muestra de 21
empresas comerciales, de las cuales se realizé un analisis de los niveles
de rentabilidad, costos financieros y niveles de apalancamiento.
Concluyendo que los factores decisivos que incidieron en la rentabilidad,
fueron el apalancamiento y el costo financiero; el 45% de las empresas
presenté un ROE superior al 20% en relacion al monto de inversion, es
decir, obtuvieron una rentabilidad buena; por otro lado, el 91% de las
empresas tuvieron un apalancamiento mayor al 1%. Con respecto a los
niveles de costos financieros se evidencié que existen organizaciones con
altas tasas de Costo de Capital Promedio Ponderado (16.2%), comparado
con los que pagaron 2%. Asi mismo, las empresas que tuvieron altos
niveles de deuda a largo plazo, tuvieron un CCPP bajo, que fluctdan entre
el 5y 8%. Ademas, la influencia del apalancamiento en la rentabilidad,
medido con Coeficiente de Pearson fue de 0.629, siendo una correlacion
positiva significativa, es decir, a mayor grado de apalancamiento, mayor

rentabilidad.

Piscoche (2018), en su investigacion sobre Apalancamiento financiero
y rentabilidad en empresas elaboradoras de productos lacteos registradas
en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2014- 2018. Cuyo objetivo fue
determinar la relacion que existe entre ambas variables. El estudio us6 un

enfoque cuantitativo, tipo corte transversal, disefio no experimental, utilizo
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los estados financieros de 2 empresas. Concluyendo que existe una
relacion significativa negativa, entre el grado de apalancamiento
financiero y la rentabilidad econdémica, es decir, aumentd sus gastos de
venta y distribucion, debido a que tuvieron mayor participacion en los
nuevos mercados, por lo tanto, su utlidad operativa disminuyd, el
apalancamiento financiero y la rentabilidad financiera también tiene una
relacion significativa negativa, ya que estas empresas adquirieron nuevos
financiamientos, generando intereses y otras comisiones financieras, de
esta manera afectd la utilidad neta. Por otro lado, se evidencié que la
relacion entre la cobertura de interés financiero y la rentabilidad
econOmica es significativa positiva, debido a que las empresas contaban
con capacidad para hacer frente a sus obligaciones, generando mayor

interés por las entidades financieras.

Castillo (2017) en su tesis Apalancamiento y Rentabilidad en
empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL),
periodo 2014-2015. El objetivo fue determinar la relacion entre
apalancamiento y rentabilidad. El estudio fue cuantitativo, basica-pura,
nivel correlacional, no experimental de corte longitudinal, para ello utilizé
una muestra de estados financieros durante el periodo 2014 — 2015. El
autor concluydé que, entre el apalancamiento operativo y rentabilidad
econdmica, rentabilidad financiera y rentabilidad sobre capital empleado,
no existe relacion, todos con un p-valor (Sig.) mayor a 0.05, sin embargo,
si existe relacion entre apalancamiento financiero y rentabilidad
econOmica, al igual que el apalancamiento financiero y rentabilidad
financiera. Es por ello la importancia de realizar analisis minuciosos de lo

gue la compafia necesita apalancar, generando el menor riesgo posible.

Escobar (2021) en su trabajo de investigacion El endeudamiento y su
influencia en la rentabilidad de la empresa Inversiones J&R Import EIRL
de los afos 21017 al 2018. Cuyo objetivo fue determinar la influencia del
endeudamiento en la rentabilidad. Usando la metodologia Descriptiva,
meétodo deductivo-correlacional. Concluye que, el endeudamiento no

influye en la rentabilidad de la empresa, es decir que ha gestionado sus
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recursos de manera eficiente, disminuyendo los costos y gastos para

mejorar el valor de la empresa.

Bases Teoricas
[1.2.1.Apalancamiento

El apalancamiento involucra el uso de activos de costos fijos para
incrementar el rendimiento y utilidad para los accionistas de las empresas.
En la estructura de capital de las compaiiias, la deuda a largo plazo y el
capital con que cuentan, tiene un impacto significativo en su valor (Gitman,
2007).

También el apalancamiento se considera como los efectos que se
tienen sobre los costos fijos en la utilidad que perciben los socios. Cuando
se habla del costo fijo se refiere a los costos que no incrementan ni
reducen por los cambios expresados en las ventas, mas conocidos como
costos operativos, o procedentes de una compra y otra operacion. Esto
hace que el apalancamiento haga incrementar tanto los rendimientos

como el riesgo (Ponce, Barcia y Macias, 2020).

Tipos de apalancamiento
Apalancamiento financiero

“‘Es el aumento del riesgo y el rendimiento mediante el uso de
financiamiento de costo fijo, como la deuda y las acciones preferentes.
Cuanto mayor es la deuda de costo fijo, mayores seran su riesgo y su
rendimiento esperado” (Gitman y Zutter, 2012, p. 70).

El apalancamiento financiero siempre sera opcional, a diferencia del
apalancamiento operativo que no siempre es opcional. Asi mismo,
menciona que ninguna empresa, tiene estipulado los requisitos para
contraer deuda a largo plazo, en reemplazo de ello las empresas tienen la
facilidad de financiar sus operaciones y sus gastos de capital con fuentes
internas. Por otro lado, manifiestan que el apalancamiento financiero lo
usan las empresas con la confianza de aumentar la rentabilidad para el

accionista. Las ganancias que quedan, después de cumplir con las
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obligaciones de los costos fijos del financiamiento, por mas minusculas
gue sean les corresponde a los accionistas ordinarios. Sin embargo,
cuando el apalancamiento no da los resultados esperados, esto puede
conllevar a la quiebra a la empresa (Van y Wachowicz, 2010).

Es hacer uso de deuda para aumentar las ganancias en una
compalfiia, asi mismo, es la relacion entre las obligaciones a largo plazo y
el capital propio de la empresa. Por otro lado, es importante que las
organizaciones que contraigan deuda, lo hagan en un nivel adecuado,
tomando las medidas necesarias y siendo conscientes del nivel de riesgo

que también estan asumiendo (Eslava, 2003).

Para que el apalancamiento se favorable en la rentabilidad y tenga
resultados favorables y suficientes para afrontar el pago de los gastos
financieros generados por un endeudamiento ajeno, debe ser positivo y
mayor que 1 (Juez & Martin, 2007).

También se puede considerar que el apalancamiento financiero como
una simple accién, donde se utiliza el endeudamiento que se utilizara para
financiar una actividad operativa, es decir, que, en vez de utilizar recursos
propios para llevar a cabo una operacién, se tomaran recursos tanto
propios como ajenos (crédito), lo que trae como ventaja que la rentabilidad
se multiplique, por otro lado, pudiera traer que las operaciones no se
realicen y la empresa caiga en insolvencia (Ponce et al, 2020).

Para Wild et al. (2007) el apalancamiento financiero es el manejo
potencial y estratégico de la deuda con terceros para aumentar la
rentabilidad de la empresa, asi mismo, asume un mayor riesgo. Es decir,
gue la organizacion no usa sus recursos, Sino que trabaja con capitales
externos, aumentando su produccién, sus ganancias por accion y por

ende su rentabilidad total.

El apalancamiento financiero es la deuda que contrae la compaiiia

para generar mayor rentabilidad, contrayendo a su mayor riesgo. Es un
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indice de los pasivos totales de una compafiia en relacion con sus

activos totales (Yoon & Jang, 2005).

El grado de apalancamiento financiero de una empresa, es una
medida para saber como el nivel de deuda en una empresa le permite
aumentar su rentabilidad. Pero la deuda tiene también un costo fijo, que
significa que si la empresa aumenta su deuda el grado del apalancamiento
financiero también aumenta. La empresa que se apalanca
financieramente logra invertir mas dinero del que realmente tiene, y de
ese modo obtener mas beneficios o en su defecto mas pérdidas, ya que
mientras mas apalancada se encuentre una empresa, asume mayor
riesgo (Gatsi, et al. 2013).

El apalancamiento (financiero) es la medida en que una empresa

depende de la deuda (Hillier et al., 2010, citado por Tempel, 2011)

Apalancamiento operativo

Buenaventura (2002) dice que el apalancamiento operativo son los
costos fijos operativos de cada organizacion y estos se asocian con la
utilidad de bienes y servicios. Se dice que el apalancamiento operativo
siempre esta presente en las empresas, a través de los costos fijos de
operacion, sin tener en cuenta la cantidad. Dentro de los costos fijos esta
la depreciacién de inmueble, maquinaria y equipo, seguros, servicios
basicos, en los costos variables estan las materias primas, mano de obra,

parte de los gastos administrativos, entre otros.

Por otra parte, se considera que el apalancamiento operativo esta
involucrado de manera constante en las compafias que tenga costos fijos
operarios, incurriendo en ello siempre y cuando las ventas produzcan
ingresos suficientes para poder cubrirlos; o se pudiera manejar la idea de
mantener costos fijos con el objeto de incrementar los efectos positivos
que pudiera tener sobre las utilidades antes de intereses e impuesto
(Guerra, 2018).
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Razones del apalancamiento financiero
Entre las razones que miden el apalancamiento se mencionan las

siguientes:

a) Grado de apalancamiento financiero

“El grado de apalancamiento financiero se mide mediante los cambios
porcentuales presentados tanto en la utilidad por acciéon, como en la
utilidad antes de impuestos e intereses obtenidos con diferentes niveles
de actividad de la empresa” (Buenaventura, 2002, p.79).

GAF = Utilidad antes de interese e impuestos / utilidad antes de

intereses

b) Apalancamiento a corto plazo

Segun Mesa et al (2021) permite conocer y analizar el grado de
compromiso que tiene el patrimonio de la empresa, para cubrir sus
obligaciones a corto plazo ante una eventual exigibilidad por parte de los
acreedores, asi mismo, este ratio esta muy relacionado con el indicador
de liquidez, puesto que ante un eventual nivel bajo de activos corrientes o
de alta liquidez, el pago de obligaciones de corto plazo deberia ser
respaldado con el patrimonio de la organizacion. Se calcula con la
siguiente formula:

Apalancamiento a corto plazo = Pasivo corriente / Pasivo total

c) Apalancamiento alargo plazo

Permite analizar el grado de apalancamiento que tiene la empresa
para mantener sus operaciones a largo plazo. Ademas, se analiza con
mayor profundidad la participaciéon y los riesgos asociados a los
acreedores financieros de largo plazo, que usualmente pueden ser
entidades bancarias u otros prestamistas con las que la empresa
apalanca sus inversiones con resultados esperados en el futuro (Mesa et
al, 2021). Se calcula: Apalancamiento a largo plazo = Pasivo no corriente

/ Pasivo total
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d) Endeudamiento

Es el indicador que mide la estructura de capital utilizada por la
empresa, ademas determina el nivel de obligaciones que contrae la
unidad empresarial, asi como también el financiamiento que se pudiera
obtener por fuentes internas como externas, llamese interna a las
obtenidas por recursos de los socios y externas las que vienen de los
acreedores. Segun Ponce et al (2020) se aplica la siguiente razén:

Endeudamiento Total=Total deuda (corto + largo plazo) /Total pasivos.

Para Mosquera et al. (2019) el endeudamiento es conocer con cuanto de
dinero ajeno trabaja la empresa, por cada sol invertido, cuanto le
corresponde a la empresa y cuanto al tercero. Lo calcula usando la

siguiente formula: Endeudamiento = Pasivo Total/ Patrimonio Neto

Teoria Financiera de la Estructura de capital

Tenemos teorias que afirman que el apalancamiento en las empresas
en fundamental, sin embargo, hay autores que dicen lo contrario.

La teoria del trade off, expone que las organizaciones llegan a obtener
un nivel 6ptimo de deuda, cuando se da una compensacion entre los
costos y los beneficios que tiene el endeudamiento, dicho de otra manera,
el nivel de deuda adecuado depende de la existencia de un equilibrio entre
las ventajas y desventajas que genera la misma, estas que pueden llegar
a ocasionar perdida o quiebre, segun (Meyers, 1984, citado por Ramirez,
et al. 2019).

Desde el enfoque de las Finanzas Corporativas, la teoria presentada
por Modigliani y Miller en 1958, presenta las condiciones de demanda,
mostrando los supuestos de los cuales se basan las corporaciones para
utilizar indiferentemente un instrumento para financiar sus operaciones.
Segun el modelo presenta un analisis profundo de las indiferencias que
tiene una compaifiia en lograr los recursos financieros requeridos para su
funcionamiento por medio de recursos de los accionistas o emitiendo

deuda, resultando indiferente la politica de dividendos (Dapena, 2008).
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Los autores Durand (1952) Guthman & Dougall (1955), Shwartz
(1959) plantean Teoria de la tesis tradicional (1950) donde afirman que el
uso adecuado del apalancamiento financiero provoca una Optima
estructura del capital, el uso moderado de la deuda incrementaba el valor
de la empresa y reducia el coste de capital, al ser la deuda alta los riesgos
de quedar insolvente también eran altos, forjando que acreedores y
accionistas exigieran mayores rendimientos, produciendo un aumento en
el costo del capital que afectaria el valor de la empresa. Esto haria que
los inversores exigieran una nueva estructura de capital al director
financiero, lo que obligaba a encontrar la manera mas 6ptima de combinar

deuda y capital de los socios (Cajamarca & Montenegro, 2021).

Teoria de la independencia e imperfecciones. El capital estructural y
el rendimiento de la inversibon en una actividad econOmica son
independientes, contextualizando a Modigliani y Miller (1958 y 1963): el
costo de la estructura de capital no esté relacionada con los rendimientos
gue obtiene la compafiia. Salvo por las imperfecciones sistematicas del
mercado, entre otros el impuesto a la renta, que incide en el rendimiento
que obtienen las compaiiias al generar un crédito fiscal debido a que el
costo del endeudamiento es gasto para efectos de dicho impuesto
(Armas, et al. 2019).

“La estructura financiera es la financiacion total provista por varios
recursos de fondos, agrupados como capital propio, deuda a corto plazo
y deuda a largo plazo” (Hall, et al., 2000, citado por Ayén-Ponce, 2020,
p.123)

Wild et al. (2007) cuando se habla de estructura de capital, se habla
de una mezcla propia de la deuda a largo plazo y el capital, de las cuales
las compafias hacen uso para financiar sus operaciones, asi mismo, lo

ejemplifica de la siguiente manera:
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Figura 1.

Estructura de Capital

Estructura de capital

!

iOpciones, warrants,
o valores convertibles
en circulacion?

No ! si
Estructura de capital simple Estructura de capital compleja
EPS basicas EPS diluidas
_ Utilidad neta — Dividendos preferentes Utilidad neta para acciones comunes ajustada para interés
Promedio ponderado de acciones comunes _ (neto de impuestos) y dividendos preferentes sobre valores sujetos a dilucién
Promedio ponderado de acciones comunes que incluye valores

sujetos a dilucion

Fuente: Wild et al. (2007)

Estados financieros

Los estados financieros que brindan informacion sobre el nivel de
deuda que tiene la organizacion, principalmente son estado de resultados
y el estado situacion financiera, ya que a través de ellos los accionistas y
administradores van a tener una vision mas clara de la situacion
econdémica y financiera de la compafia, permitiendo tomar las mejores

decisiones a corto, mediano y largo plazo.

Estado de Situacién financiera

“Proporciona la informacion necesaria para conocer la situacion
econOmica y financiera de la empresa; desde una doble perspectiva de la
inversion y la financiacion, manifestando la composicion y cuantia del
capital en funcionamiento y las fuentes que lo han financiado” (Bonson, et
al., 2009, p.37).

Estado de Resultados
Proporciona a la empresa un resumen financiero de las operaciones
durante un periodo de tiempo determinado, aunque hay varias grandes

compaiiias que trabajan con el afio fiscal o el ciclo financiero, es decir una
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fecha diferente al 31 de diciembre que generalmente se acostumbra
trabajar (Gitman y Zutter, 2012).

Por un lado, el estado situacion financiera, es un estado contable
financiero fijo, donde permite conocer la situacion patrimonial de la
compaifiia en un periodo de tiempo determinado; el estado de resultados
es dindmico que recolecta el producto o resultado que obtuvo la empresa
durante un periodo, la cual esta integrado por los ingresos y egresos del
mismo, con excepcion de cuando procede su imputacién directa al
patrimonio neto, asi mismo, menciona los niveles estructurales (Bonson,
et al., 2009).

Figura 2.

Niveles estructurales del estado de resultados

Ingresos explotacidn

- HESUI.TM]IJ
| ~ EXPLOTACION
Giastos explotacidn
RESULTADO OPERAGIONES
CONTINUADAS
Ingresos financieros
RESULTADO DEL l _ RESuLTADD
EJERCICID ~ FINANCIERD
Gastos financieros
RESULTADO OPERACIONES
INTERRUMPIDAS

Fuente: Bonsoén, et al. (2009)

Razones del estado de resultados y estado de situacion financiera
Para Van y Wachowicz (2010), las razones que mas se usan son de
dos tipos, las razones del balance general, que resumen los aspectos de
condiciones financieras y la razén del estado de ganancias y pérdidas,
gque extrae algun aspecto del desempefio de la empresa en un

determinado periodo.
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Razones del estado de resultados y el estado de situacion financiera

RAZONES DEL
BALANCE GENERAL

RAZONES DEL ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Y ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS/BALANCE
GENERAL

2
Las razones de
apalancamiento financiero

3

Las razones de cobertura relacionan
los cargos financieros de una

capacidad de una empresa para
cumplir con obligaciones a corto plazo.

(deuda) indican el grado en [ ) empresa con su capacidad para
el que la empresa se financia servirlos o cubrirlos.
mediante deuda.
1 4 3
Las razones de liquidez miden la b Las razones de actividad miden qué tan
== efectiva es la manera en que la empresa

usa sus activos.

Las razones de rentabilidad relacionan las
ganancias con las ventas y la inversion.

financiero (deuda).

“liquidez” de estos activos corrientes.

.

#Las razones de cobertura también aclaran qué tan significativo es que la empresa use apalancamiento

PLas razones de las actividades basadas en inventario y cobros también permiten ver con claridad la

Fuente: Van y Wachowicz (2010)

Finalidad del apalancamiento financiero

La finalidad especifica del apalancamiento financiero (deuda) “es

indicar el grado en el que la empresa se financia mediante deuda.
También el apalancamiento financiero se usa con la finalidad de

aumentar el rendimiento para el accionista ordinario” (Van Horne &

Wachowicz, 2010, p. 427).

I1.2.2.Rentabilidad

Gatsi, et al. (2013) la rentabilidad es como una medida referente de la

eficiencia de una actividad econémica o negocio. Se mide a través de las

ganancias antes de intereses e impuestos (EBIT) entre el patrimonio total

de las compaiiias.

Es el resultado de las operaciones realizadas por cada empresa, del

trabajo realizado en conjunto de todos los miembros de la compaiiia. Es

la utilidad que se registra al final de cada periodo o ejercicio contable;

también se puede decir que es la comparacion de las utilidades netas con

la inversion realizada y con los fondos aportados por los accionistas

(Morillo, 2001).
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Los indicadores de rendimiento o rentabilidad, son elementos que
sirven para medir que tan efectiva es la administracion de la organizacion,
de esa manera ayudar a controlar costos y gastos que disminuyen la
rentabilidad. (Ortiz, 2004).

Zamora, (2008) determina como una relacion existente entre lo que la
empresa recibe de utilidad y lo que ha invertido, ademas, mide que tan
efectiva fue la gestion de la gerencia. Asi mismo, es el fruto de una
administracion eficiente, planeamiento integral de los costos y gastos. La
rentabilidad es todo acto econOmico, donde intervienen los medios
financieros, econdémicos y humanos, con el Unico objetivo de obtener
utilidad.

Es el beneficio sobre los activos totales, es decir, el ROA (return on
total assets), también llamado frecuentemente ROI (return on investment)
gue mide la eficacia total de los administradores, para producir utilidades
con los activos que disponga la empresa. Mientras el rendimiento sobre
los activos totales sea mayor, es mucho mejor para la compafia (Gitman,
2007).

Lizcano (2014), define a la rentabilidad como el nivel de utilidad
obtenida por la inversion de un capital, es decir, el talento que tienen las
compafiias para administrar los recursos financieros y econémicos y que
estos generen una utilidad. También es un indicador fundamental para las
organizaciones, ya que, a través de ello, va permitir ver la capacidad que
ha tenido para incrementar las ganancias, dando seguridad a los
inversionistas y estos puedan seguir invirtiendo y eviten irse o buscar

nuevas estrategias empresariales de inversion.

indices de rentabilidad
Gitman y Zutter (2012) habla sobre los indices que permiten medir la
rentabilidad. A través de estos indices permite a los analistas valorar las

utilidades de una compaiiia, de acuerdo a las ventas, activos e inversion
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realizada. Ademas, de conocer la rentabilidad es de gran importancia para

la toma de decisiones financieras y atraer a capitales externos.

Margen de utilidad operativa

Este ratio o indicador permite conocer el resultado expresado en
porcentaje de cada sol de venta, los costos y gastos administrativos y
otros costos que no se pueden atribuir a unidades de productos
individuales. Se dice que la utilidad operativa es auténtica ya que
solamente mide las utilidades ganadas en sus operaciones, dejando de
lado intereses, impuestos y dividendos (Gitman y Zutter, 2012).
Se calcula de la siguiente manera:

Margen de Utilidad Operativa = Utilidad operativa / Ventas

Margen de utilidad bruta

“‘Mide el porcentaje que queda de cada dolar de ventas después de
que la empresa pag6 sus bienes” (Gitman y Zutter, 2012, p. 74).
Margen de Utilidad Bruta = (Ventas — Costo de bienes vendidos) / Ventas
O también: Margen de Utilidad Bruta = Utilidad Bruta / Ventas

Margen de utilidad neta

Gitman y Zutter (2012) mencionan que es el indice que mide el
porcentaje que queda de cada sol de ventas, que resulta luego de restar
todos los costos variables, fijos, financieros, tributarios y dividendos
preferentes, en caso aplicaran. Mientras mas alto sea el resultado de este
indice, es mejor visto por los socios. Su formula es la siguiente:

Margen de utilidad neta = Ganancias disponibles para los accionistas

comunes / Ventas

Ganancias por accion

Para Gitman y Zutter (2012) las ganancias por accién de las
empresas, son fundamentales para los socios actuales y posteriores,
ademas, para los administradores, ya que estas representan el monto en
soles obtenidos durante un periodo de circulacién. Su formula es la

siguiente:
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Ganancias por accion = Ganancias disponibles para los accionistas
comunes /

NUmero de acciones comunes en circulacion

Rendimiento sobre los activos totales (ROA)
Ahmad et al. (2015) es un indicador integral para medir el desempefio
de la empresa, ya que proporciona informacién clara, para la toma de

decisiones.

El ROA es un ratio que mide la capacidad que tiene la empresa para
pagar a sus propietarios. Relaciona los beneficios que logra la empresa
con la inversion, no diferencia si los recursos son propios o ajenos (Eslava,
2003)

Luego se debe calcular el ROA que es el indicador que mide el
rendimiento que la empresa ha obtenido por cada unidad monetaria
invertida en activos, excluyendo los impuestos, debido a que estos no
tienen relacion con la operacion comercial.

Su férmula es la siguiente:
ROA = Utilidad Neta / Total Activos

Retorno sobre el patrimonio (ROE)

‘Es el uso de financiamiento de deuda para magnificar los
rendimientos de las inversiones. Es decir, el ROE indica el grado en el
apalancamiento financiero puede aumentar el rendimiento para los
accionistas” (Gitman & Joehnk, 2009, p. 295).

El ROE (Revenue Over Equity), mide el rendimiento obtenido sobre el
capital aportado, como inversion, de los accionarios comunes en la
empresa (Gitman y Zutter, 2016).

ROE = Utilidad Neta/ Patrimonio Neto
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El sistema Du Pont mezcla al estado de resultados y al balance

general, a traves del ROl y el ROE. Agrupa al margen de utilidad neta,

como una medida de rentabilidad de las organziaciones, ya sea en ventas

0 en rotacion de los activos, para cuantificar la eficiencia del uso de los

activos apra generar ventas (Gitman, 2003, citado por Contreras, 2006)

Figura 4.

Estructura sistema Du Pont

ESTADO DE
RESULTADOS

BALANCE GENERAL

Ventas

menos

Costo de venta.

menos

. Utilidades
Gastos operativos i Disponibles
Menos para los
accionistas
Gastos financieros | coomihaE Margen de
H Utilidad Neta
menos dividida entre ;
°
menos 8
—|  Dividendos de ea
acciones g
preferentes
Ventas |
Activos circulantes |- : |5 Rotaciénde | :
dividida entre i ackivos totales:
més | Activos totales |-
Activos fijos netos |-

Pasivos circulantes [
»|  Pasivos totales
més ™

as i

x

DeudaaL.P.

Capital C. —}

Dividido entre  :

Capital en
acciones
ordinarias

Rendimiento

sobre los activos |-

(ROA)

multiplicado por

Multiplicador de
apalancamiento
financiero
(FLM)

Rendimiento
sobre el
capital
contable
(ROE)

Fuente: ventas (Gitman, 2003, citado por Contreras, 2006)

EBITDA
En primer lugar, se debe calcular las ganancias antes de los

descuentos por amortizaciones, depreciaciones, intereses e impuestos,

es decir, calcular el EBITDA, se calcula con la siguiente formula:

EBITDA = Ingresos — costes de los bienes vendidos — costes

generales de administracion
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Tipos de Rentabilidad
Rentabilidad Financiera

Se refiere a la medicion del beneficio alcanzado por los capitales
propios invertidos en un plazo de tiempo determinado. Por ello, la
rentabilidad financiera se considera una medida de cuan rentable son las
acciones de los aportantes del capital, siendo un indicador que refleja la
maximizacion de los intereses de los duefios de la empresa (Caiza,

Valencia y Bedoya, 2020).

Asi mismo, indica la competencia que tiene la empresa para generar
utilidades a partir de las inversiones realizadas por los socios, incluye las
utilidades no distribuidas, segun sus politicas de reparto de dividendos
(Urias, 1991, citado por Morillo, 2001).

Para calcular la rentabilidad financiera se utilizad la siguiente formula:

Rentabilidad financiera = Utilidad Neta / Capital Contable

Para tener un mejor nivel de rentabilidad financiera, se puede realizar
modificaciones en la rotacién del capital, ademas, se puede generar
cambios en el margen de utilidad neta y en el apalancamiento financiero;
ya que dicha rentabilidad est4 conformada por el margen de utilidad neta
entre las ventas y las Ventas netas entre el Capital contable. Aunque
lograr que la rotacién del capital contable aumente, no es tan sencillo, ya
gue no depende Unicamente de la compaifiia, sino también de la situacion

en que se encuentra el mercado (Falicoff, 1997, citado por Morillo, 2001).

Rentabilidad Econ6mica

Se considera como la medicion del rendimiento que tienen los activos
de una unidad empresarial, independientemente de la financiacion
durante un periodo dado, siendo un indicador por excelencia para juzgar
la eficiencia y viabilidad operacional de la empresa (Caiza, Valencia y
Bedoya, 2020).
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Otros autores como Aguirre et al. (1997) la definen como aquel
indicador que determina la rentabilidad econdémica, por medio de un indice
gue mide el rendimiento econ6mico de las diferentes inversiones,
asimismo, calcula el margen de productividad que tienen las ventas para
generar mayores beneficios. Asi mismo, se debe tener en cuenta todos
los indicadores de la rentabilidad econOomica, para tener un mejor

panorama.

Lo denominan rentabilidad a la medida del rendimiento que producen
los capitales utilizados en un tiempo determinado. Ademas, sefala que la
base de un andlisis econdmico-financiero estd en cuantificar la
rentabilidad-riesgo. Por otro lado, resalta lo importante que es el andlisis
financiero, de solvencia, este Ultimo es la capacidad que tiene la
organizacion para hacer frente a sus obligaciones, y por ultimo el analisis
de la estructura financiera, con el propdésito de comprobar la adecuacion
necesaria para mantener un desarrollo efectivo (Sanchez, 2002, como se
citd en De La Hoz, et al. 2008).

Es el beneficio que reciben las empresas por las inversiones
realizadas. Es decir, es la ganancia que dejan las inversiones, expresada
en un porcentaje. Asi mismo, para tener una mejor rentabilidad
econdmica, se debe aumentar las ventas e ingresos totales y disminuir los
gastos (Aguirre et &l., 1997).

Su férmula es la siguiente:
Rentabilidad econémica = EBITDA / Total Activos

Diferencia entre rentabilidad Financieray Econémica

Aguiar & Diaz (2006) mencionar que la diferencia entre la rentabilidad
econdmica y financiera, al momento de computar los beneficios de la
comparfiia, se basan en distintos elementos. Mientras la econémica se
centra en el activo total, es decir, relaciona el resultado antes de intereses
e impuestos con el activo total, y para la financiera solamente empleamos
los fondos propios como base, es decir, relaciona el resultado neto con

los recursos propios
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Robles (2018) el costo del patrimonio dentro la formula de estimacion
del WACC, hace referencia al costo del capital propio de los inversionistas
del negocio y depende de la percepcion de riesgo de los mismos sobre
este. Asi mismo, el COK es el costo de oportunidad del capital o tasa de

rendimiento minima de la inversion.
Marco conceptual (terminologia)

Activos: son los bienes y/o derechos con los que la empresa lleva a cabo su

actividad econémica

Activo fijo: son los activos que corresponden a bienes y derechos que no son
convertidos en efectivo en un corto plazo (Arguedas & Gonzalez, 2016).
Son activos que no se transforman en efectivo en un tiempo menor a un afio,

permanecen en la empresa durante mas de un afio.

Accionistas: El titular de una o varias acciones, que este otorgan calidad de
socio en una entidad segun los acuerdos fijados por los estatutos. (Palomino,
2018, p. 10). Es uno de los duefios de la propiedad, ya sea persona natural o

juridica.

Impuestos: Son la capacidad econdémica de las personas y la legislacion que

determinan el pago del impuesto. (Canton & Neira, 2014, p. 117).

Liquidez: Es la capacidad que tiene una empresa para hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo, a través de la transformacion de sus activos
corrientes en efectivo. No solo se refieren a las finanzas generales de la
empresa, sino también a la habilidad administrativa para transformar en efectivo

ciertos activos y pasivos corrientes (Morelos, et al., 2012).

Pasivos: son todas aquellas obligaciones o deudas contraidas por la empresa

con personas ajenas a la misma.
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Patrimonio: son los bienes, derechos y obligaciones que le corresponden a

una persona o empresa.

Riesgo financiero: probabilidad de ocurrencia de un evento que tenga

consecuencias financieras negativas para una organizacion.

Beta: es una variable que mide el comportamiento de una accion frente a un
indicador bursétil (mercado). De esta manera “beta es una base que refleja el
riesgo y la volatilidad de invertir en una accion X, dando la variabilidad frente
un posible comportamiento del mercado” (Martinez, 2014, p.201). El beta
determina el riesgo de mercado de un activo, en funcién, de la coyuntura y

fluctuacion del mercado.
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[Il. HIPOTESIS

[ll.1. Declaracién de Hipotesis
Hipotesis general
El apalancamiento financiero influye significativamente en la rentabilidad
de una empresa agroindustrial en el distrito de Santiago de Cao, La
Libertad durante el periodo 2010 al 2019.

Hipotesis especificas
El apalancamiento a corto plazo influye significativamente en la
rentabilidad de una empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al
20109.
El apalancamiento a largo plazo influye significativamente en la
rentabilidad de una empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al
20109.
El endeudamiento influye significativamente en la rentabilidad de una

empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al 2019.

[11.2. Operacionalizacion de variables

Variable Independiente: Apalancamiento financiero
Variable dependiente: Rentabilidad

Vasquez Guerrero, L.M Pag. 30



INFLUENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN LA RENTABILIDAD DE UNA EMPRESA AGROINDUSTRIAL EN EL DISTRITO DE

UNIVERSIDAD SANTIAGO DE CAO, LA LIBERTAD DURANTE EL PERIODO 2010 AL 2019.
PRIVADA
DEL NORTE
) Operacionalizacion ) ) :
EELE IS OIS Definiciéon conceptual Indicador NI G5
Independiente L, S (Sub- variables) P Medicion
Definicion Definicion
naturaleza Conceptual Operacional
Indicador que mide el
porcentaje de deuda a
. corto plazo, es decir . _
) i Apalancamiento menor a 1 afo. entre la Apalancamiento a corto plazo =
Para Wild et al. a Corto plazo ’ . Pasivo corriente / Pasivo total
(2007) el deuda total, en un periodo
apalancamiento de tiempo determinado
financiero es el uso (Guerra, 2018). Escala de razon
potencial y El

Apalancamiento

financiero

Cuantitativa

estratégico de la
deuda con terceros
para aumentar la
rentabilidad de la
empresa, asi
mismo, asume un
mayor riesgo. Es
decir, que la
organizacién no usa
Sus recursos, sino
que trabaja con
capitales externos,
aumentando su
produccion, sus
ganancias por
accion y por ende
su rentabilidad total.

apalancamien
to financiero
se medira
mediante el
porcentaje de
apalancamien
toacortoy
mediano
plazo,
ademas, del
nivel de
endeudamien
to.

Apalancamiento
a largo plazo

Endeudamiento

Mide el porcentaje de
deuda a largo plazo
(mayor a 1 afio), que tiene
la empresa, en relacién al
total de su deuda (Guerra,
2018).

Apalancamiento a largo plazo =
Pasivo no corriente / Pasivo
total

Es el indicador que mide
la estructura de capital
utilizada por la empresa,
ademas determina el nivel
de obligaciones que
contrae la empresa
(Ponce et al, 2020).

Endeudamiento Total=Total
deuda (corto + largo plazo)
[Total pasivos.
Endeudamiento = Pasivo
total/Patrimonio

EBITDA = Ingresos — costes de
los bienes vendidos — costes
generales de administracion

Escala de razén

Escala de razén

Escala de razén
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. Tip_o 2 Operacionalizacion Dimensiones g
Variable Variable L . Nivel de
: . o L (Sub- Definicién conceptual Indicador s
Dependiente Segln su Definicion Definicién variables) Medicion
naturaleza Conceptual Operacional
ROE = Utilidad Neta/
Teniendo como base el Patrimonio Neto Escala de razén
capital propio del Margen de utilidad
inversionista, el objetivo neta = Ganancias
Zamora, (2008) es utilizar el disponibles para los
define a la apalancamiento accionistas comunes /
rentabilidad como la financiero, es decir, hacer Ventas Escala de razén
relacion que existe Rentabilidad ~uso de deuda para Margen de Utilidad
entre la utilidad y la financiera incrementar los resultados  Bruta = Utilidad Bruta /
inversion, ademas . de las inversiones. Por Ventas Escala de razon
. . La rentabilidad - . L
mide la efectividad de  ~_ " " consiguiente, el grado de  Ganancias por accion
la gerencia. Asi usando los apalancamiento financiero = Ganancias
mismo, es el ratios. para puede hacer crecer el disponibles para los
resultado de una ollo s'epva rendimiento para los accionistas comunes
administracion Utilizar socios y accionistas. /NUmero de acciones
Rentabilidad Cuantitativa eficiente, informacion de (Gitman & Joehnk, 2009). comunes en
planeamiento integral estado de circulacion Escala de razén
deglg:tggslt_oas y resultados y dl_nd_lce que mlqe el q ROA = Utilidad Neta /

AStos. la si i6n rendimiento econémico de Total Activos .
rentabilidad es toda df?n;\niit;raacdc; las diferentes inversiones, B Escala de razon
accion economica, | asimismo, calcula el EBITDA = Ingresos —

donde intervi | a empresa - costes de los bienes
onde intervienen los margen de productividad did :
medios fmgnueros, que tienen las ventas para ~ VENAIdoS I_ C%S es
economicos y Rentabilidad generar mayores %en_er_ates Je Escala d .
humanos, con el econdémica beneficios. Asi mismo, se administracion Scala de razon

Unico objetivo de
obtener utilidad.

debe tener en cuenta
todos los indicadores de la
rentabilidad econémica,
para tener un mejor
panorama (Aguirre et al.,
1997).

Rentabilidad
econémica = EBITDA /
Total Activos

Escala de razén
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|\V.DESCRIPCION DE METODOS

IV.1. Tipo de investigacion

La presente investigacion es de enfoque Cuantitativa, y de tipo
aplicada, ya que el investigador “utiliza su disefio para analizar la certeza
de las hipétesis formuladas en un contexto especifico o para aportar
evidencia respecto de los lineamientos de la investigacion” (Hernandez,
Fernandez & Baptista 2014, p. 152;165). Asi mismo, el nivel de
investigacion es Descriptiva - correlacional, causal ya que permite conocer
si existe influencia entre dos o mas variables, categorias o fendmenos en

un contexto en particular (Hernandez, 2018).

IV.2. Disefio de investigacion

No experimental, ya que estd basado en la observacion de un
fendmeno sin alterar en lo mas minimo el entorno. Segun Hernandez,
Fernandez y Baptista (2014a). “estudios que se realizan sin la
manipulacion deliberada de variables y en los que solo se observan los
fendmenos en su ambiente natural para después analizarlos” (p.149).
Longitudinal porque se analizar4 los cambios a través del tiempo,
tomando los Estados Financieros durante los periodos 2010 al 2019.
Hernandez, Fernandez y Baptista (2014b). Define como: “Estudios que
recaban datos en diferentes puntos del tiempo, para realizar inferencias

acerca de la evolucioén, sus causas y sus efectos” (p.159).
IV.3. Método de investigacion

El método de investigacion es hipotético deductivo, ya que parte de
una afirmacion de una hipétesis supuesta que luego es contrastado con
los resultados para luego inferir conclusiones. Segun Bernal (2010) es el
proceso que va desde unas afirmaciones en calidad de hipétesis y que
busca confutar o contradecir tales hipétesis planteadas, derivandose de

ellas las conclusiones y las recomendaciones.

IV.4. Poblacién
Esta conformada por los Estados financieros y memorias anuales de

una empresa agroindustrial, durante el periodo 2010 al 2019, informacion
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IV.5.

INFLUENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN LA
RENTABILIDAD DE UNA EMPRESA AGROINDUSTRIAL EN EL DISTRITO DE SANTIAGO DE CAO, LA
LIBERTAD DURANTE EL PERIODO 2010 AL 2019.

gue se encuentra publicada en la Bolsa de Valores de Lima y la

Superintendencia de Mercado y Valores.

No existe procedimiento para hallar la muestra debido a que las
unidades de andlisis son de tipo documental. A continuacién, se detallan

las unidades de analisis estudiadas:
- Estados financieros.
- Memoria anual.

La unidad de estudio son los Estados financieros como el estado de

situacion financiera y estado resultados, a través del analisis de los ratios.

Técnicas de recoleccion de datos
Técnica

Se utilizo la técnica del Andlisis documental de los estados financieros
de una empresa agroindustrial, informacion extraida de la Bolsa de
Valores de Lima y la SMV. Segun Gomez (2012) define que “para el
proceso de revision documental, el investigador cuenta con una serie de
elementos Utiles de donde obtener la informacién necesaria, veraz y
oportuna, existen diversos espacios especializados en distintas fuentes
de informacion, ya sea bibliotecas, hemerotecas, archivos, memorias,
etc.” (p.44).

Instrumento

Se utiliz6 la Ficha de registro de datos, la cual Hernandez, Fernandez
y Batista (2014) se refiere a la recoleccion de datos a partir de documentos
consultados y revisados en un tiempo determinado. En el presente estudio
se utilizaran los Estados financieros de una empresa agroindustrial que
cotiza en bolsa, para determinar las razones financieras correspondiente

al periodo en estudio 2010-2019. Asi mismo, se utilizo la lista Cotejo.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS

V.1. Analisis descriptivo

INFLUENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN LA
UNIVERSIDAD RENTABILIDAD DE UNA EMPRESA AGROINDUSTRIAL EN EL DISTRITO DE SANTIAGO DE CAO, LA
LIBERTAD DURANTE EL PERIODO 2010 AL 2019.

En el estudio realizado, se aplico la prueba de normalidad a las variables y

dimensiones. En la tabla 1 se observa que los valores de probabilidad de error (p)

son 0.083 y 0.142 para las variables apalancamiento financiero y rentabilidad

respectivamente; esto indica que los valores para dichas variables tienen

distribucion normal; asimismo, las 3 dimensiones de la variable apalancamiento

financiero también tienen distribucion normal (p>0.01).

Tabla 1.

Prueba de normalidad

Shapiro-Wilk

Estadistico gl Sig.
Apalancamiento Financiero .863 10 .083
Apalancamiento a corto plazo .815 10 .022
Apalancamiento a largo plazo .815 10 .022
Endeudamiento .880 10 131
Rentabilidad .883 10 .142
Tabla 2.

Media, mediana, moda y la desviacion estandar del apalancamiento financiero

N Valido 10

Perdidos 0
Media ,4340
Mediana ,4300
Moda 42
Desv. Estandar ,02011
Minimo 41
Maximo ,46

Tabla 3.
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Distribucién de los datos del apalancamiento financiero

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido 41 2 20,0 20,0 20,0
42 3 30,0 30,0 50,0
44 1 10,0 10,0 60,0
,45 2 20,0 20,0 80,0
,46 2 20,0 20,0 100,0
Total 10 100,0 100,0
Figura 5.

Distribucién de los datos del apalancamiento financiero

Histograma
3 Media = 43
Desviacion estandar = 02

2
=
(5]
c
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3
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40 42 44 A5
Apalancamiento Financiero
Tabla 4.
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Media, mediana, moda y la desviacion estandar del apalancamiento a corto plazo

N Valido 10

Perdidos 0
Media ,4500
Mediana ,5000
Moda ,322
Desv. Estandar ,10520
Minimo 27
Méximo ,55

a. Existen mltiples modos. Se muestra el
valor mas pequefio.

Tabla 5.

Distribucién de los datos del apalancamiento a corto plazo

Porcentaje
Frecuencia Porcentaje  Porcentaje valido acumulado
valido ,27 1 10,0 10,0 10,0
,32 2 20,0 20,0 30,0
,46 1 10,0 10,0 40,0
,49 1 10,0 10,0 50,0
,51 2 20,0 20,0 70,0
,53 1 10,0 10,0 80,0
,54 1 10,0 10,0 90,0
,55 1 10,0 10,0 100,0
Total 10 100,0 100,0
Figura 6.
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Distribucion de los datos del apalancamiento a corto plazo

Histograma
4 Media = 45
Desviacion estandar = 105
M=10
3
o
=]
=
5
o 2
@
™
L
1
pe=— l SR N I 1
20 30 40 50 60 70
Apalancamiento a corto plazo
Tabla 6.

Media, mediana, moda y la desviacion estandar del apalancamiento a largo plazo

N Valido 10

Perdidos 0
Media ,5400
Mediana ,4900
Moda ,482
Desv. Estandar ,10520
Minimo A4
Maximo 72

a. Existen multiples modos. Se muestra el valor
mas pequefio.

Tabla 7.
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Distribucion de los datos del apalancamiento a largo plazo

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido ,44 1 10,0 10,0 10,0
,45 1 10,0 10,0 20,0
,46 1 10,0 10,0 30,0
,48 2 20,0 20,0 50,0
,50 1 10,0 10,0 60,0
,53 1 10,0 10,0 70,0
,67 2 20,0 20,0 90,0
72 1 10,0 10,0 100,0
Total 10 100,0 100,0
Figura 7.

Distribucién de los datos del apalancamiento a largo plazo

Histograma

Media = 54
Desviacidn estandar = 105
N=10

Frecuencia

A0 /50 ] 70 80

Apalancamiento a largo plazo

Tabla 8.

Media, mediana, moda y la desviacion estandar del endeudamiento
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N Valido 10

Perdidos 0

Media ,3100
Mediana ,3000
Moda 27
Desv. Estandar ,05774
Minimo 24
Méaximo ,39

Tabla 9.

Distribucion de los datos del endeudamiento

INFLUENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN LA
RENTABILIDAD DE UNA EMPRESA AGROINDUSTRIAL EN EL DISTRITO DE SANTIAGO DE CAO, LA
LIBERTAD DURANTE EL PERIODO 2010 AL 2019.

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
valido ,24 1 10,0 10,0 10,0
,25 1 10,0 10,0 20,0
,26 1 10,0 10,0 30,0
27 2 20,0 20,0 50,0
,33 1 10,0 10,0 60,0
,35 1 10,0 10,0 70,0
,36 1 10,0 10,0 80,0
,38 1 10,0 10,0 90,0
,39 1 10,0 10,0 100,0
Total 10 100,0 100,0
Figura 8.

Distribucion de los datos del endeudamiento
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Tabla 10.

INFLUENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN LA
UNIVERSIDAD RENTABILIDAD DE UNA EMPRESA AGROINDUSTRIAL EN EL DISTRITO DE SANTIAGO DE CAO, LA
LIBERTAD DURANTE EL PERIODO 2010 AL 2019.

Histograma

30

Endeudamiento

35

A0

Media = 31
Desviacion estandar = 058

Media, mediana, moda y la desviacion estandar de la rentabilidad

N Vélido 10

Perdidos 0
Media ,4590
Mediana ,3900
Moda ,132
Desv. Estandar ,33308
Minimo ,13
Méximo 1,16

a. Existen multiples modos.
valor mas pequefio.

Tabla 11.

Se muestra el

Distribucion de los datos de la rentabilidad
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Porcentaje Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido ,13 1 10,0 10,0 10,0
14 1 10,0 10,0 20,0
17 1 10,0 10,0 30,0
,30 1 10,0 10,0 40,0
,37 1 10,0 10,0 50,0
41 1 10,0 10,0 60,0
,46 1 10,0 10,0 70,0
,59 1 10,0 10,0 80,0
,86 1 10,0 10,0 90,0
1,16 1 10,0 10,0 100,0
Total 10 100,0 100,0
Figura 9.

Distribucion de los datos de la rentabilidad

Frecuencia

Histograma

3 Media = 46
Desviacion estandar = 333

oo 25 50 75 100 125

Rentabilidad

Calculo de COK y WACC
El COK calculado para el periodo para el periodo 2010 al 2019 fue de 9.25%,

es el costo de oportunidad del capital o tasa de rendimiento minima de la

inversion.
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El WACC calculado para el periodo 2010 al 2019 fue de 11.45%, es la tasa de
descuento que mide el coste de capital siendo una media ponderada entre la

proporcion de los recursos propios y la proporcion de recursos ajenos.

V.2. Analisis correlacional
Considerando los resultados de la prueba de normalidad, las hipotesis de
estudio se contrastaron mediante el coeficiente de Correlacion de Pearson, adicional
a ello se aplico el analisis de relacion lineal simple para corroborar algun tipo de relaciéon

y modelo.
Contrastacion de la Hipotesis General

Ho: El apalancamiento financiero no influye significativamente en la rentabilidad de
una empresa agroindustrial en el distrito de Santiago de Cao, La Libertad durante
el periodo 2010 al 2019.
Ha: El apalancamiento financiero influye significativamente en la rentabilidad de
una empresa agroindustrial en el distrito de Santiago de Cao, La Libertad durante
el periodo 2010 al 2019.

Regla de decisién

Sig. T= 0.05, nivel de aceptacién = 95% Z= 1.96
Si la Sig. E < Sig. T, entonces rechaza la Ho (Hipétesis Nula)
Si la Sig. E > Sig. T, entonces acepta la Ha (Hipétesis Alterna)

Tabla 12: Correlacion entre el apalancamiento financiero y rentabilidad

Apalancamien Rentabilidad
to Financiero Financiera

Apalancamiento Correlacion de Pearson 1,000 ,445™
Financiero
Sig. (bilateral) . ,000
N 10 10
Rentabilidad Coeficiente de correlacion ,445™ 1,000
Sig. (bilateral) ,000
N 10 10
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Interpretacion

En la tabla N° 12, se observa que el resultado del coeficiente de correlacion
de Pearson es igual a 0,445 puntos, y el nivel de significancia encontrada es 0.000,
para la variable independiente apalancamiento financiero y variable dependiente
rentabilidad; con un 95% de confianza, siendo menor que el p valor
0.000<(a)=0.05; presentando una correlacion positiva baja, en tal sentido se

rechazala Ho y acepta la Ha.

Tabla 13: Influencia del Apalancamiento financiero en la rentabilidad

R cuadrado Error estandar de
Modelo R R cuadrado ajustado la estimacion Durbin-Watson

1 0,4452 0,198 0,190 ,02047 0,434

a. Predictores: (Constante), Apalancamiento financiero

b. Variable dependiente: Rentabilidad

Interpretacion

En la tabla 13, se evidencia que el valor de R cuadrado ajustado igual a
0,190, donde expresa que el apalancamiento financiero explica el 19% del
comportamiento de la rentabilidad, mientras que el 81 % restante se ve influenciado
por otros factores que van mas alla del modelo. El valor de Durbin-Watson es igual
a 0,434; demostrando que no se ubica en el rango entre 1,5y 2,5, expresando

gue los residuos son dependientes.

Tabla 14: Coeficiente del Apalancamiento financiero en la rentabilidad financiera

Coeficientes
Coeficientes no estandarizados estandarizados

Modelo B Desv. Error Beta T Sig.

1 (Constante) -1,271 3,306 -,385 ,000
Apalancamie 4,516 7,610 ,205 ,593 ,000
nto
financiero

a. Variable dependiente: Rentabilidad
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Interpretacion

En la tabla 14, se evidencia el valor de beta de la constante es igual a -1,271
el valor positivo de beta del apalancamiento igual a 4,516 nos dice que influye de
manera positiva en la rentabilidad. El valor de significancia resulté ser de 0,000 en
la constante y en el apalancamiento, afirmando que ambos valores son

primordiales.

Hipotesis especifica 1
Planteamiento de Hipodtesis

Ho: El apalancamiento a corto plazo no influye significativamente en la rentabilidad
de una empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al 2019.
Ha: El apalancamiento a corto plazo influye significativamente en la rentabilidad de

una empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al 2019.

Reqgla de decisiéon

Sig. T=0.05, nivel de aceptacion = 95% Z=1.96
Si la Sig. E < Sig. T, entonces rechaza la Ho (Hipétesis Nula)

Si la Sig. E > Sig. T, entonces acepta la Ha (Hipotesis Alterna)

Tabla 15: Correlacién entre el apalancamiento a corto plazo y la rentabilidad

Apalancami
ento corto
plazo Rentabilidad

Apalancamiento  Correlacion de Pearson 1,000 ,344™
a corto plazo Sig. (bilateral) . ,000
N 10 10
Rentabilidad Coeficiente de correlacion ,344™ 1,000
Sig. (bilateral) ,000
N 10 10
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Interpretacion

En la tabla 15, se observa que el coeficiente de correlacion es igual a 0,344
puntos, y el nivel de significancia encontrada es 0.000, el apalancamiento a corto
plazo se relaciona con la rentabilidad; con un 95% de confianza, siendo menor que
el p valor 0.000 < 0.05; presenta una correlacion positiva baja, en tal sentido se

rechaza la Ho y acepta la Ha,

Tabla 16: Influencia del apalancamiento a corto plazo con la rentabilidad

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion Durbin-Watson
1 0,3342 0,112 0,110 ,33659 0,638

a. Predictores: (Constante), Apalancamiento corto plazo
b. Variable dependiente: Rentabilidad

Interpretacion

Se observa en la tabla 16, que el valor de R cuadrado ajustado igual a
0,112, indica que el apalancamiento a corto plazo explica el 11,2% del
comportamiento de la rentabilidad, mientras que el 88,8% restante se ve que estan
afectando otros factores mas alla del modelo. El valor de Durbin-Watson igual a
0,638 no se encuentra en el rango entre 1,5 y 2,5 presentando que los residuos

son dependientes.

Tabla 17: Coeficiente del apalancamiento a corto plazo en la rentabilidad

Coeficientes
Coeficientes no estandarizados estandarizados

Modelo B Desv. Error Beta T Sig.

1 (Constante) 0,026 ,492 ,053 ,000
Apalancamie 0,962 1,067 ,304 ,902 ,000
nto a corto
plazo

a. Variable dependiente: Rentabilidad

Interpretacion
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En la tabla 17, se evidencia que el valor de beta de la constante es igual a
0,026, por otro lado, el valor positivo de beta del apalancamiento a corto plazo
igual a 0,962 indicando que influye de manera positiva en la rentabilidad. El valor
de significancia igual a 0,000 en la constante y en el apalancamiento afirma que

ambos valores son fundamentales.

Hipotesis especifica 2

Planteamiento de Hipodtesis

Ho: El apalancamiento a largo plazo no influye significativamente en la

rentabilidad de una empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al 2019.

Ha: El apalancamiento a largo plazo influye significativamente en la rentabilidad

de una empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al 2019.

Reqgla de decisiéon

Sig. T= 0.05, nivel de aceptacién = 95% Z= 1.96
Si la Sig. E < Sig. T, entonces rechaza la Ho (Hipoétesis Nula)

Si la Sig. E > Sig. T, entonces acepta la Ha (Hipétesis Alterna)

Tabla 18: Correlacion Apalancamiento a largo plazo con la rentabilidad

Apalancami
ento a largo
plazo Rentabilidad
Apalancamiento  Correlacion de Pearson 1,000 ,543™
a largo plazo Sig. (bilateral) . ,000
N 10 10
Rentabilidad Coeficiente de correlacion ,543™ 1,000
Sig. (bilateral) ,000
N 10 10

Interpretacion
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En la tabla 18, se observa que del coeficiente de correlacion es igual a
0,543 puntos, y el nivel de significancia encontrada es 0.000, el apalancamiento a
largo plazo y variable dependiente rentabilidad; con un 95% de confianza, siendo
menor que el p valor 0.000 < 0.05; indicando que una correlacion positiva

moderada, en tal sentido se rechaza la Ho y acepta la Ha.

Tabla 19: Influencia del Apalancamiento a largo plazo con la rentabilidad

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion  Durbin-Watson
1 0,5432 0,294 0,289 ,33659 0,638

a. Predictores: (Constante), Apalancamiento a largo plazo
b. Variable dependiente: Rentabilidad

Interpretacion

Se observa en la tabla 19, que el valor de R cuadrado ajustado igual a
0,289, nos dice que el apalancamiento a largo plazo explica el 28,9% del
comportamiento de la rentabilidad, mientras que el 71,1% restante se ve afectado
por otros factores més alla del modelo. El valor de Durbin-Watson igual a 0,638 no
se ubica en el rango entre 1,5y 2,5 indicando que los residuos son dependientes.

Tabla 20: Coeficiente del Apalancamiento a largo plazo con la rentabilidad

Coeficientes
Coeficientes no estandarizados estandarizados

Modelo B Desv. Error Beta t Sig.

1 (Constante) 0,978 ,586 1,671 ,000
Apalancamie 0,962 1,067 -,304 -,902 ,000
nto a largo
plazo

a. Variable dependiente: Rentabilidad

Interpretacion

En la tabla 20, se evidencia que el valor de beta de la constante es igual a
0,978 el valor positivo de beta del apalancamiento igual a 0,962 indicando que
influye de manera positiva en la rentabilidad. El valor de significancia igual a 0,000

en la constante y en el apalancamiento.
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Hipotesis especifica 3
Planteamiento de Hipotesis
Ho: El endeudamiento no influye significativamente en la rentabilidad de una

empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al 2019

Ha: El endeudamiento influye significativamente en la rentabilidad de una

empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al 2019

Reqgla de decisiéon

Sig. T=0.05, nivel de aceptacién = 95% Z= 1.96
Si la Sig. E < Sig. T, entonces rechaza la Ho (Hipotesis Nula)

Si la Sig. E > Sig. T, entonces acepta la Ha (Hipotesis Alterna)

Tabla 21: Correlacion entre el endeudamiento y rentabilidad

Endeudamie

nto Rentabilidad

Endeudamiento Correlacién de Pearson 1,000 229"

Sig. (bilateral) . ,000

N 10 10

Rentabilidad Coeficiente de correlacion ,229™ 1,000
Sig. (bilateral) ,000

N 10 10

Interpretacion

En la tabla 21, se observa que el coeficiente de correlacion es igual a 0,229
puntos, y el nivel de significancia encontrada es 0.000, para la dimension
endeudamiento y la variable dependiente rentabilidad; con un 95% de confianza,
siendo menor que el p valor 0.000 < 0.05; demostrando que existe una correlacion
positiva baja, por lo tanto, se rechaza la Ho y acepta la Ha,

Tabla 22: Influencia del Endeudamiento con rentabilidad
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Error estandar

R cuadrado de la
Modelo R R cuadrado ajustado estimacion  Durbin-Watson
1 0,2292 0,053 0,042 ,05842 1,400

a. Predictores: (Constante), Endeudamiento
b. Variable dependiente: Rentabilidad
Interpretacion

Se observa en la tabla 22, que el valor de R cuadrado ajustado igual a
0,042, indica que el endeudamiento explica el 4,2% del comportamiento de la
rentabilidad, mientras que el 95,8% restante se ve afectado por otros factores mas
alla del modelo. El valor de Durbin-Watson igual a 1,400 no se encuentra en el

rango entre 1,5y 2,5 indicando que los residuos son dependientes.

Tabla 23: Coeficiente del Endeudamiento con rentabilidad

Coeficientes
Coeficientes no estandarizados estandarizados

Modelo B Desv. Error Beta t Sig.

1 (Constante) ,286 ,033 8,783 ,000
Endeudamie ,052 ,058 ,300 ,889 ,400
nto

a. Variable dependiente: Rentabilidad

Interpretacion

En la tabla 23, se evidencia el valor de beta de la constante es igual a 0,286
el valor positivo de beta del endeudamiento igual a 0,052 indicando que influye
de manera positiva en la rentabilidad. El valor de significancia igual a 0,000.
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VI. DISCUSION Y CONCLUSIONES y RECOMENDACIONES

VI.1. Discusion

El estudio tuvo como objetivo general determinar la influencia del
apalancamiento financiero en la rentabilidad de una empresa agroindustrial durante
el periodo 2010 al 2019, por medio de la aplicacién del coeficiente de Pearson se
obtuvo 0,445; con un nivel de significancia de 0.000 el cual es menor a 0.05
(0.000<(0)=0.05), lo que lleva a aceptar la hipotesis alternativa que significa que la
variable apalancamiento financiero presenta una correlacion positiva baja con
respecto a la rentabilidad. En cuanto al valor de R ajustado fue igual a 0,190, lo que
significa que la variable apalancamiento financiero explica el 19% del
comportamiento de la rentabilidad, quedando el 81% influenciado por otros factores
(tipo de cambio, incertidumbre en el mercado, asuntos legales o politicos) que estan
mas alla del modelo planteado. El valor de Durbin-Watson es igual a 0,434,
demostrando valores fuera del rango establecido (1,5 y 2,5) e indicando que los
residuos son dependientes entre si. A su vez el valor de beta de la constante es
igual a-1,271;y el beta del apalancamiento es igual a 4,516, reflejando su influencia
positiva con la rentabilidad, ademas del valor de significancia que resulto en 0.000.
Dichos resultados coinciden con los trabajos realizados por Aldas y Naranjo (2019)
quienes concluyen que el apalancamiento financiero incide en la rentabilidad de las
cooperativas estudiadas, arrojando como causantes la mala gestion de los recursos
de las unidades empresariales, debido a que sus activos dejaron de producir en
44%. También concuerda con el estudio de Casamayou (2019) que llega a la
conclusion que el apalancamiento financiero si tiene influencia sobre la rentabilidad
de las empresas industriales, con un coeficiente de correlacion Pearson de 0.605,
evidenciando el impacto positivo que tiene en el precio de las acciones de la misma.
Asi como la investigacion de Castillo (2017) que demostrd la existencia de una
relacion positiva entre el apalancamiento financiero y rentabilidad economica,
dichos hallazgos reflejan la importancia de realizar un analisis minucioso de la
necesidad de apalancar las operaciones de las compaiiias, generando el menor

riesgo posible, sin comprometer la rentabilidad del negocio.

En cuanto al objetivo especifico 1, el analisis inferencial constatdé que el

apalancamiento a corto plazo y la variable dependiente rentabilidad presentan una
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correlacion positiva baja con 0.344; un nivel de significancia de 0.000 y nivel de
confianza del 95%, de este modo se acepta la hipotesis del investigador
confirmando la relacion entre ambas variables. El valor de R ajustado fue igual a
0.112, lo que manifiesta que el apalancamiento a corto plazo refleja el 11,2% del
comportamiento de la variable rentabilidad, dejando el 88% a factores (tipo de
cambio, incertidumbre en el mercado, asuntos legales o politicos) ajenos al modelo.
El valor Durbin-Watson es igual a 0,638; demostrando valores fuera del rango
establecido (1,5 y 2,5) e indicando que los residuos son dependientes. A su vez el
valor de beta de la constante es igual a 0,026; y el valor beta del apalancamiento a
corto plazo es igual a 0,962; mostrando su influencia positiva con la rentabilidad,
ademas del valor de significancia fue 0.000 en la constante y el apalancamiento.
Dicho resultado coincide con el estudio de Lazo y Ramoén (2019) quienes
evidencian que el endeudamiento a corto plazo y activos fijos tienen un impacto
positivo en la rentabilidad financiera de la empresa con un 57.49%, dicho resultado
resalta la importancia de tener una vision clara de la situacion de la empresas, como
lo sustenta Guerra (2018) quien sefala que la deuda a corto plazo es un indicador
gue permite ver el riesgo asociado al no pagar las obligaciones a corto plazo, ya
gue si la empresa tiene un nivel alto de deuda pudiera afectar la rentabilidad de la

unidad empresarial.

Se evidencid que el objetivo especifico 2, el analisis inferencial arroja que el
apalancamiento a largo plazo y la rentabilidad presentan una correlacion positiva
moderada con un coeficiente de correlacion de 0.543; un nivel de significancia de
0.000 y nivel de confianza del 95%, de este modo se acepta la hipétesis del
investigador confirmando la relacién entre ambas variables. Por su parte el valor de
R ajustado fue igual a 0,289; lo que manifiesta que el apalancamiento a largo plazo
refleja el 28,9% del comportamiento de la rentabilidad, dejando el 71,1% a factores
(tipo de cambio, incertidumbre en el mercado, asuntos legales o politicos) alejados
al modelo. El valor Durbin-Watson es igual a 0,638; demostrando valores fuera del
rango establecido (1,5y 2,5) e indicando que los residuos son dependientes. A su
vez el valor de beta constante es igual a 0,978; y el valor beta del apalancamiento
a largo plazo es igual a 0,962; mostrando su influencia positiva con la rentabilidad,
ademas del valor de significancia fue 0. Contrastado con Zavala (2019) sostiene

gue existen factores decisivos que inciden en la rentabilidad, uno de ellos es el
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Costo de capital ponderado (CCP), donde evidencio que las empresas con altos
niveles de deuda a largo plazo reflejan un CCP bajo, que fluctian entre el 5y 8%,
lo que significa que, a mayor grado de apalancamiento, mayor rentabilidad obtienen

las unidades empresariales en el tiempo.

En cuanto al objetivo especifico 3, el analisis inferencial evidencia la correlacion
positiva baja entre el endeudamiento y la variable dependiente rentabilidad con un
coeficiente de Pearson de 0,229; un nivel de significancia de 0.000 y nivel de
confianza del 95%, de modo que se acepta la hipotesis del investigador
confirmando la relacién entre ambas variables. Por otra parte, el valor de R ajustado
fue igual a 0,042; lo que manifiesta que el endeudamiento refleja el 4,2% del
comportamiento de la rentabilidad, dejando el 95,8% a factores ajenos al modelo
como el tipo de cambio, incertidumbre en el mercado, asuntos legales o politicos.
El valor Durbin-Watson es igual a 1,400; demostrando valores fuera del rango
establecido (1,5 y 2,5) e indicando que los residuos son dependientes. A su vez el
valor de beta constante es igual a 0,286; y el valor beta del endeudamiento es igual
a 0,052; mostrando su influencia positiva con la rentabilidad, ademas el valor de
significancia fue 0.000. Se contrasta con los preceptos de Cong, et al. (2019)
quienes sostienen que el apalancamiento financiero tiene una gran influencia en el
desempefio comercial de las unidades empresariales, por tanto, su determinacion
es de gran ayuda para crear soluciones que mejoren la eficiencia operativa de las
mismas. También coinciden con las afirmaciones de los estudios realizados por
Butsili y Miroga (2018) quienes concluyen que el capital de la deuda influye
positivamente en la rentabilidad de una entidad bancaria, confirmando ademas que
las empresas dependientes Unicamente del capital social se les conoce como
firmas no apalancadas, mientras que las que dependen tanto de la deuda como del
capital social se denominan empresas apalancadas, todo ello con el fin de
discriminar a las unidades con mas propension al financiamiento con deuda, lo que
representa una de las alternativa de apalancamiento. Lo anterior se sustenta en los
postulados de Modigliani y Miller (segun Zambrano y Acufia, 2011), quienes
resaltan la creencia de que el uso moderado de la deuda incrementaria el valor de
la empresa y reducia el coste de capital, al ser la deuda alta los riesgos de quedar
insolvente también eran altos, haciendo que acreedores y accionistas exigieran

mayores rendimientos, produciendo un aumento en el costo del capital que
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afectaria el valor de la empresa, de alli la razén de establecer una nueva estructura
de capital que optimizara la combinacion de deuda y capital para afrontar el
apalancamiento financiero y operativo de la misma. Ademas, se realiz6 un el célculo
del pasivo total entre el patrimonio neto, con la finalidad de conocer cuanta deuda
usa la empresa para financiar sus activos, teniendo en el 2010 un resultado de 55%,
el 2011, 51%, el 2012, 63%, el 2013, 66%, el 2014, el 58%, 2015, el 38%, el 2016,
el 34%, el 2017, el 36%, el 2018, 38% y finalmente el 2019 tuvo un 33%; como se
puede evidenciar el afio que mas deuda contrajo fue el 2013 y el afio con un
porcentaje menor de deuda fue el afio 2019 con solo un 33%. Aunque no hay un
ratio que permita calcular la estructura de capital 6ptima, se puede decir que la
empresa esta dentro del rango adecuado, destacando principalmente los ultimos 5
afos. Podemos contrastar con Wild et al. (2007) cuando se habla de estructura de
capital, se habla de una mezcla propia de la deuda a largo plazo y el capital, de las
cuales las compafias hacen uso para financiar sus operaciones.

Finalmente podemos decir que la empresa si tiene una buena gestion financiera,
puesto que poseen indicadores de medida periddicas que les permita determinar
los niveles de rentabilidad y endeudamiento, asi mismo, contar la informacion
financiera clara y detallada afio a afio y las herramientas financieras, les permite a
los gerentes tomar mejores decisiones de inversién, de planificacién, de
financiamiento, control y gestion, etc., segun Huacchillo (2020) la gestion financiera,
las herramientas financieras y los indicadores financieros inciden de manera

significativa en la toma de decisiones.
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VI.2. Conclusiones
Luego de realizar el andlisis de los datos, se llega a las siguientes conclusiones:

Se logré determinar que el apalancamiento financiero si influye en la rentabilidad
la empresa agroindustrial durante el periodo 2010 al 2019, con un coeficiente de
Pearson de 0,445 y un valor paramétrico por medio de coeficiente Durbin-Watson
de 0,434; lo que demuestra que los valores se ubican fuera del rango y que

los residuos son dependientes.

Se logr6 demostrar que el apalancamiento a corto plazo influye en la
rentabilidad de la empresa, con una correlacién positiva baja de 0.344; un nivel de
significancia de 0.000 y un nivel de confianza del 95%; con un valor paramétrico
por medio de coeficiente Durbin-Watson de 0,638; lo que demuestra que los

valores se ubican fuera del rango y que los residuos son dependientes.

De igual manera se demostré que el apalancamiento a largo plazo incide en la
rentabilidad de la empresa durante el periodo de estudio, con una correlacion

positiva moderada de 0.543 y un nivel de significancia de 0.000.

Asimismo, se constaté que el endeudamiento financiero influye de manera
positiva baja en la rentabilidad de la empresa, con un coeficiente Pearson de
0,229y el Durbin-Watson de 1,400; lo que demuestra que los valores se ubican

fuera del rango y que los residuos son dependientes.
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VI.3. Recomendaciones

Se recomienda realizar futuras investigaciones para determinar que otros

factores influyen en la rentabilidad de las empresas de los distintos rubros.

Se recomienda a la gerencia de la empresa realizar un seguimiento constante
de los indicadores econémicos y financieros, a fin de establecer las ventajas del
apalancamiento financiero, sus riesgos implicitos y la determinacion de la deuda

gue se pueda contraer sin afectar la rentabilidad de la unidad empresarial.

Se sugiere disefar un plan de negocios que contenga metas a corto plazo, como
el crecimiento de una unidad estratégica en especifico o créditos bancarios
instantaneos, debido que el apalancamiento de la deuda es mas apropiado en
periodos cortos de tiempo, reduciendo el costo y los riesgos asociados a las

operaciones de financiamiento.

Se recomienda mantener la estabilidad financiera de la empresa, mediante las
buenas relaciones comerciales con proveedores, bancos y terceros; de esta
manera reducir los pasivos o ratio de endeudamiento con el ahorro en costes

financieros y lograr niveles de rentabilidad favorables.
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Apéndice

MATRIZ DE CONSISTENCIA

INFLUENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN LA RENTABILIDAD DE UNA EMPRESA AGROINDUSTRIAL EN EL DISTRITO DE
SANTIAGO DE CAO, LA LIBERTAD DURANTE EL PERIODO 2010 AL 2019.

TITULO: Apalancamiento financiero y rentabilidad de una empresa agroindustrial en el distrito de

Santiago de Cao, La Libertad durante el periodo 2010 al 2019.

PROBLEMA OBIJETIVOS HIPOTESIS

VARIABLES

METODOLOGIA

1. Problema General: 1. Objetivo General: 1. Hipétesis General:

Determinar la influencia del
apalancamiento financiero en
la rentabilidad de una
empresa agroindustrial en el
distrito de Santiago de Cao,
La Libertad durante el
periodo 2010 al 2019.

¢,De qué manera influye el
apalancamiento financiero en
la rentabilidad de una empresa
agroindustrial en el distrito de
Santiago de Cao, La Libertad
durante el periodo 2010 al
20197

El apalancamiento financiero
influye significativamente en la
rentabilidad de una empresa
agroindustrial en el distrito de
Santiago de Cao, La Libertad
durante el periodo 2010 al 2019.

2. Problemas Especificos: 2. Objetivos Especificos: 2. Hipétesis Especificas:

Establecer la influencia del
apalancamiento a corto plazo
en la rentabilidad de una
empresa agroindustrial
durante el periodo 2010 al
2019.

¢,De qué manera influye el
apalancamiento a corto plazo
en la rentabilidad de una
empresa agroindustrial
durante el periodo 2010 al
2019?

El apalancamiento a corto plazo
influye significativamente en la
rentabilidad de una empresa
agroindustrial durante el periodo
2010 al 2019.

Variable 1:

Apalancamiento
financiero

1. Tipo de Investigacion:

Enfoque: Cuantitativa
Tipo: Aplicada
2. Nivel de la Investigacion:

Descriptiva — correlacional, Causal
3. Disefio de la Investigacion:
No experimental - longitudinal

4. Método:
Hipotético - deductivo

5. Poblacién:

Estados financieros, dictamen
anual de una empresa
agroindustrial.

6. Muestra:

Son los estados financieros de
una empresa agroindustrial,
durante el periodo 2010 al 2019,
extraidos de la Superintendencia
de Mercados y Valores y la Bolsa
de Valores de Lima.

7. Unidad de Estudio:
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¢De qué manera influye el
apalancamiento a largo plazo
en la rentabilidad de una
empresa agroindustrial
durante el periodo 2010 al
20197

¢,De qué manera influye el
endeudamiento en la
rentabilidad de una empresa
agroindustrial durante el
periodo 2010 al 20197

Base de datos en excel

INFLUENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN LA RENTABILIDAD DE UNA EMPRESA AGROINDUSTRIAL EN EL DISTRITO DE
SANTIAGO DE CAO, LA LIBERTAD DURANTE EL PERIODO 2010 AL 2019.

Establecer la influencia del
apalancamiento a largo plazo
en la rentabilidad de una
empresa agroindustrial
durante el periodo 2010 al
20109.

Establecer la influencia del
endeudamiento en la
rentabilidad de una empresa
agroindustrial durante el
periodo 2010 al 2019.

El apalancamiento a largo plazo  Variable 2:
influye significativamente en la
rentabilidad de una empresa Rentabilidad

agroindustrial durante el periodo
2010 al 2019.

El endeudamiento influye
significativamente en la
rentabilidad de una empresa
agroindustrial durante el periodo
2010 al 2019.

Estados financieros como el
balance general, estado
resultados, a través del andlisis
de los ratios de la empresa.

8. Técnica de Recoleccion:
Andlisis documental

9. Instrumento de Recoleccidn:
Ficha de registro de datos

Lista Cotejo
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V1: APALANCAMIENTO 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
FINANCIERO
Apalancamiento a corto plazo 0.49 0.55 0.46 0.53 0.51 0.27 0.32 0.32 0.54 0.51
Apalancamiento a largo plazo 0.50 0.44 0.53 0.46 0.48 0.72 0.67 0.67 0.45 0.48
0.24 0.27 0.26 0.25 0.27 0.36 0.39 0.38 0.33 0.35
Endeudamiento 0.33 0.38 0.36 0.34 0.38 0.58 0.66 0.63 0.51 0.55
PROMEDIO 0.41 0.42 0.42 0.41 0.42 0.45 0.46 0.46 0.44 0.45
V2: RENTABILIDAD
Rentabilidad Financiera 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
ROE 0.06 0.02 0.01 0.12 0.09 0.06 0.04 0.09 0.25 0.20
Margen de Utilidad Neta 0.21 0.13 0.01 0.13 0.15 0.17 0.24 0.23 0.33 0.36
Margen de Utilidad Bruta 0.20 0.12 0.01 0.12 0.15 0.15 0.23 0.22 0.34 0.35
Ganancias por Accion 1.71 0.74 0.48 3.13 2.19 1.90 1.31 1.77 5.50 3.91
PROMEDIO 0.55 0.25 0.13 0.88 0.65 0.57 0.46 0.58 1.61 1.21
Rentabilidad econémica 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
ROA 0.04 0.02 0.01 0.08 0.06 0.03 0.02 0.05 0.16 0.13
EBITDA 0.35 0.17 0.35 0.49 0.50 0.23 0.23 0.42 1.33 0.95
Razén de Rentabilidad 0.04 0.02 0.04 0.06 0.07 0.03 0.03 0.06 0.19 0.15
Econdmica
PROMEDIO 0.14 0.07 0.13 0.21 0.21 0.10 0.09 0.18 0.56 0.41
PROMEDIO V2 0.37 0.17 0.13 0.59 0.46 0.37 0.30 0.41 1.16 0.86
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g | Apdlanca: An?:ae'r?&? endeuda | APALARCAMIE | | Maraende | Meraenge | Oonenci®s | memabiicaa | o, | ERITD Rii?%&ﬁ?a Remapiien | RenTaai
corto plazo pa};gz(()) -miento FINANCIERO Neta Bruta Accién ihanciera Econémica Econdmica
2010 0.51 0.48 0.35 0.45 0.20 0.36 0.35 3.91 1.21 0.13 0.95 0.15 0.41 0.86
2011 0.54 0.45 0.33 0.44 0.25 0.33 0.34 5.50 1.61 0.16 1.33 0.19 0.56 1.16
2012 0.32 0.67 0.38 0.46 0.09 0.23 0.22 1.77 0.58 0.05 0.42 0.06 0.18 0.41
2013 0.32 0.67 0.39 0.46 0.04 0.24 0.23 1.31 0.46 0.02 0.23 0.03 0.09 0.30
2014 0.27 0.72 0.36 0.45 0.06 0.17 0.15 1.90 0.57 0.03 0.23 0.03 0.10 0.37
2015 0.51 0.48 0.27 0.42 0.09 0.15 0.15 2.19 0.65 0.06 0.50 0.07 0.21 0.46
2016 0.53 0.46 0.25 0.41 0.12 0.13 0.12 3.13 0.88 0.08 0.49 0.06 0.21 0.59
2017 0.46 0.53 0.26 0.42 0.01 0.01 0.01 0.48 0.13 0.01 0.35 0.04 0.13 0.13
2018 0.55 0.44 0.27 0.42 0.02 0.13 0.12 0.74 0.25 0.02 0.17 0.02 0.07 0.17
2019 0.49 0.50 0.24 0.41 0.06 0.21 0.20 1.71 0.55 0.04 0.35 0.04 0.14 0.37
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Base de datos en el SPSS

ta BASE DE DATQS MARI.sav [ConjuntoDatas1] - IBM SPSS Statistics Editor de datos - a x
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RENTABILIDAD DE UNA EMPRESA AGROINDUSTRIAL EN EL DISTRITO DE SANTIAGO DE CAO, LA
LIBERTAD DURANTE EL PERIODO 2010 AL 2019.

TABLA DE EVALUACION DE EXPERTOS

Apellido y nombres del experto: CARRANZA ESTELA Teodoro
CLAD : 08171

Teléfono: 998974763

Titulo/grados: Doctor en administracién

Cargo e institucién en que labora: Universidad César Vallejo

Mediante |a tabla de evaluacidn de expertos, usted liene |a facultad de evaluar cada uno de los
items marcando con “x" en las columnas de Si o NO.

APRECIA
ITEM s | NO OBSERVACIOMES

El instrumento cuenta con la informacion
1| necesaria para medir las variables X

El insrumento de recoleccién de datos guarda
2 | relacion con el titulo de la investigacion X

El instrumenio de recoleccidn de datos facilitard
3| el logro de los objetives de la investigacion X

El instrumento de recoleccidn de datos se
4 | relaciona con la(s) varable(s) de estudio X

La informacidn del instrumento de recoleccion
de datos cuenta con la informacién de cada uno
5| de los indicadores k3

El instrumento de recoleccidn de se sostiene en
antecedentes relacionados con el tema y en un
& | marco tedrico X

El disefio del instruments de recoleccidn de
datos facilitard el andlisis y el procesamiento de
7 los datos u

El instruments de recoleccidn de datos tiena
8| una presentacidn ordenada? X

Les indicadores que tiene el instrumento sirven

S | para validar la hipdtesis X

SUGERENCIAS:Ninguna
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UNIVERSIDAD
PRIVADA
DEL NDRTE

INFLUENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN LA
RENTABILIDAD DE UNA EMPRESA AGROINDUSTRIAL EN EL DISTRITO DE SANTIAGO DE CAO, LA
LIBERTAD DURANTE EL PERIODO 2010 AL 2019.

TABLA DE EVALUACION DE EXPERTOS

Apeliide y nombres del experto: Lobaton Guliémez Cerlos Auguste
DHI: DB445111

Telélono: 998292543

Titulaigrados: MBA - CPC

Cargo & institucidn &n que labora: Docente Universidad Céasr Vallgo

Mediante |a tabla de evaluad dn de expertos, usted tiene |a facultad de evalusr cada uno de los
flerns marcando con “x” en kas columnas de 51 e NO.

APRECIA
ITEM sl [ no OBSERVACIONES
{_El insumento cusnla oon la  infoimacidn
L ISCESAra para mredin |as variables? X
Ll instruments de reesleceon de dates guards
2 | relacitn con el tinde e a irvestigaeiin? X
4Bl inslruments de recaleecion de datos tacilitara
3 |l logrn de los objetves de la ivealigacitn? X
(_El nstrumenta de recoleccion de dalos se
i relaciona con |§EE\'&13% &) de asiudo? X

sla informacin ded instruments dé recoleccidn
de dalos cuenta con |a informaciin de cada wno
5 | de los indicadores? X

LEl instrumento de recoleccitn de ae sostiensa an
antecedentes relacionados con e lema y en un
6 | marco tednico? X
LEl digefio del imstruments de recolecsidn de
datos facilitard el andlisis y ol procesamients de
los datos? x

LEI ingtrumento de recolecsion de datos Gene
Lina presentacsdn ordensda? ®

ALos indicadones que tiens &l matrumeanto sireen
9| para walidar la hipolasis? %

)

ca

SUGERENCIAZ:
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UNIVERSIDAD
PRIVADA
DEL NDRTE

INFLUENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN LA
RENTABILIDAD DE UNA EMPRESA AGROINDUSTRIAL EN EL DISTRITO DE SANTIAGO DE CAO, LA
LIBERTAD DURANTE EL PERIODO 2010 AL 2019.

TAELA DE EVALUACION DE EXPERTOS

Apellide y nombres del experto: Ruiz Palacios Miguel ngel,
DMI: 43673006

Teléfono: 397348741

Titulo/grados: Mg.

Cargo e institucion en que labora: Universidad Cesar Vallejo

Mediante |a tabla de evaluacion de experios, usted tiene la fzcultad de evaluar cads uno d= los
items marcando con “x" en las columnas de Sl o MO

APRECIA

ITEM Sl | MO OBSERVACIONES
iEl instrumente cuents con la  informacion
1| necassaria pars medir las variables? ¥

2El instrumento de recoleccion de datos guarda
2| relacion con el tilule de s investigacion? %

2 Elinstrumento de recoleccion de datos facilitara
3| el logro de los objetivos de la investigacicn? %
iEl instrumentc de recoleccion de datos se
4| relaciona con lafs) variable(s) de estudio? ¥
;L= informacion del instrumento de reccleccion

de datos cuenta con la informiacion de cads uno
5| de los indicadores? 3

Elinstrumento de recoleccion de se sostiene en
antecedentes relacionados con el tema y en un
8| marco tedrico? x
LEl diseric del instrumernto de recoleccion de
datos facilitara el anslisis y el procesamiento de

7| los defos? %
iEl instrumento de recoleccidn de datos tiene
2| una pressntacidn crdenada? ¥
iLios indicadores que tiene &l instrumento sirven
2| pars validar la hipotesis? x
SUGEREMCIAS:

FIRMA DEL EXPERTO
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“PN INFLUENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN LA

UNIVERSIDAD RENTABILIDAD DE UNA EMPRESA AGROINDUSTRIAL EN EL DISTRITO DE SANTIAGO DE CAO, LA
;IEIEVP‘::Q‘I‘E LIBERTAD DURANTE EL PERIODO 2010 AL 2019.

LISTA DE COTEJO
Evaluador: CPC Vasquez Guerrero Luz Marisel
Fecha: Mayo 2021|
Periodo de analisis: 2010 - 2019

APRECIA
ITEM Sl |NO OBSERVACIONES

3 Se cuenta con los datos del total del pasivo de los anos

2010 al 2019 X
3 se cuenta con los datos del Pasivo no comiente de los

arios 2010 al 2019 X
4 Se cuenta con los datos de la deuda a corto plazo de los

arios 2010 al 2019 X
5 se cuenta con los datos de la dewda a largo plazo de los

arios 2010 al 2019 X
6 Se cuenta con los datos de la utiidad neta de los afos

2010 al 2019 X
7 Se cuenta con los datos del patrimonio neto de los afios

2010 al 2019 ¥
s Se cuenta con los datos de ganancias disponibles para

los accionistas comunes de los afios 2010 al 2019 X
g Se cuenta con los datos de ventas de los afos 2010 al

2018 X
10 Se cuenta con los datos de la utilidad bruta de los anos

2010 al 2019 X
1 Se cuenta con los daiu‘s del nimero de acciones comunes

en circulacion de los anos 2010 al 2019 X
12 59 cuenia con los datos del total de los actives de los

ancs 2010 al 2019 X
13 Se cuenta con los datos de los ingresos de los afos 2010

al 2019 X
14 Se cuenta con los datos de los costes de los bienes

vendidos de los afos 2010 al 2019 X
is Se cuenta con los datos de los costes generales de

administracion de los afios 2010 al 2018 X
16 Se cuenta con los datos del EBITDA de los anios 2010 al

2019 X
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“PN INFLUENCIA DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO EN LA

UNIVERSIDAD RENTABILIDAD DE UNA EMPRESA AGROINDUSTRIAL EN EL DISTRITO DE SANTIAGO DE CAO, LA
;IEIEVP‘::Q‘I‘E LIBERTAD DURANTE EL PERIODO 2010 AL 2019.

FICHA DE REGISTRO DE DATOS

EVAIURAON: oot e e e e s e aa
Fechai e

'zi:'iodu de analisis: 2010 - 2019

Dimensiones
Variable (Sub- Indicador 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 OBERVACIONES
variables)

Apalancamiento | Apalancamiento
a Corto plazo | a corio plazo

Apalancamiento | Apalancamiento | Apalancamiento
financiero a largo plazo a largo plazo

Endeudamiento | Endeudamiento

ROE

Margen de
Rentabilidad utilidad neta
financiera

Margen de
Utilidad Bruta

Rentabilidad Ganancias por
accion

ROA

Rentabilidad

econdmica EBITDA

Rentabilidad
econdmica

Descripcion de las formulas:

Apalancamiento a corto plazo = Pasivo corriente / Total pasivo

Apalancamiento a largo plazo = Pasivo no corriente / Total pasivo

Endeudamiento =Total deuda (corto + largo plazo)/Total pasivos.

Margen de utilidad neta = Ganancias disponibles para los accionistas comunes / Ventas
Margen de Utilidad Bruta = Utilidad Bruta / Ventas

Ganancias por accion = Ganancias disponibles para los accionistas comunes /NOmero de
acciones comunes en circulacion

ROA = Ulilidad Neta / Total Activos

EBITDA = Ingresos — costes de los bienes vendidos — costes generales de administracion
Rentabilidad econdmica = EBITDA / Total Activos
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