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Resumen

La presente investigacion titulada «Apalancamiento financiero y rentabilidad de la
empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023», muestra la importancia de determinar el
apalancamiento financiero y la rentabilidad de las empresas distribuidoras de productos de
consumo masivo, por lo tanto, esta propuesta de investigacion surge al considerar la variable
de apalancamiento financiero como una herramienta para alcanzar los objetivos estratégicos de
la empresa y determinar la rentabilidad de Alicorp S.A.A en 2023, desde la perspectiva de los
colaboradores.

Como resultado de la investigacion se concluye que en la empresa Alicorp S. A. A.
consideran importante el apalancamiento como una herramienta importante para alcanzar los
objetivos organizacionales, esto se refleja en los resultados de la rentabilidad, tanto econémica
como financiera, esta informacion es percibida por los colaboradores de la empresa quienes,
finalmente, perciben y se manifiestan en las encuestas realizadas para este fin.

La distribucion de productos de consumo masivo en la region Junin es una actividad
permanente, por ello, esta investigacion aporta a todos aquellos emprendedores que quieran
utilizar estas herramientas, apalancamiento financiero y la medicion de la rentabilidad, como
indicadores para el logro de sus objetivos financieros como corporativos no solo de la empresa
Alicorp S. A. A. sino también de otras empresas del sector.

Palabras claves: apalancamiento financiero, rentabilidad
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Introduccion

La presente investigacion tiene como finalidad determinar en qué medida se relaciona
el apalancamiento financiero con la rentabilidad de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo
2023. Sin lugar a dudas, ha sido una tarea muy enriquecedora, dado que mediante esta
investigacion se ha permitido aclarar algunos conceptos que no se toman en cuenta en las
empresas, pero que resulta muy importante conocer y dar la importancia que merece el uso de
estos conceptos, para empezar, se plante6 el tema de investigacion, el problema con su
respectiva discusion de los resultados y contrastarlos con los objetivos planteados. Para esta
investigacion se ha tomado en cuenta la estructura disefiada por la universidad.

En el capitulo I, se establecieron los limites territoriales, temporales y conceptuales del
problema. Se consideraron la justificacion tedrica, practica y metodologica para formular tanto
el problema general como los especificos. A continuacion, se delinearon los objetivos generales
y especificos.

En el capitulo Il, se examinan los articulos cientificos relacionados con el
apalancamiento financiero y rentabilidad, asi como los antecedentes internacionales y
nacionales sobre el tema investigado. En el capitulo 111, presenta las hipotesis, tanto general
como especificas, considerando las variables de estudio y sus respectivas dimensiones,
resumidas en la matriz de operacionalizacion de variables. En el capitulo 1V, se abordan los
aspectos metodoldgicos, incluyendo la descripcion de la poblacidn y la muestra utilizada en el
estudio; ya en el capitulo V, finalmente, en el quinto se analizan los resultados de la encuesta
y se validan las hipotesis. Estas hipotesis luego se utilizan para elaborar las conclusiones y

recomendaciones.
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Capitulo 1

Planteamiento del Estudio

1.1. Delimitacién de la Investigacion

Segln Elizondo y Gonzélez (2021), el proceso de definicion de un proyecto de
investigacion inicia al establecer los parametros necesarios para que la investigacion sea viable
durante la etapa de busqueda y exploracion. Ademas, Schwarz (2018) destaca la importancia
de definir aspectos centrales que cumplan con criterios que garanticen la seriedad académica 'y
faciliten el desarrollo de la investigacion cientifica. Estos criterios incluyen lo siguiente:

i) El problema debe ser atractivo. ii) El problema no ha sido suficientemente abordado
o0 brinda oportunidades para ser resuelto de manera mas efectiva. iii) EI problema es relevante
y actual. iv) El problema refleja una necesidad o brecha en la teoria o la realidad. v) El problema
es factible y puede abordarse mediante el método cientifico, Schwarz (2018). Basandose en lo
mencionado previamente, es esencial que la investigacion establezca una conexion profunda
con el problema, ya que esto requerira un esfuerzo significativo para obtener resultados

satisfactorios.

1.1.1. Territorial.
La presente investigacion se desarrolld en la region Junin, tomando como base de

analisis a la empresa Alicorp S. A. A.

1.1.2. Temporal.
El presente estudio se enfoca en el 2023, periodo en el que se logré observar un aumento
positivo en la produccion y comercializacién de productos de primera necesidad en los

mercados nacionales, el cual se detallara a posteriori.
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1.1.3. Conceptual.

Con el fin de llevar a cabo una investigacion exhaustiva, se emplearon diversas fuentes
bibliograficas especializadas, tanto primarias como secundarias, que se relacionan
directamente el tema de la investigacion. Asimismo, se consideran estudios previos realizados
en universidades tanto nacionales como extranjeras, con el objetivo de obtener una perspectiva
mas amplia y completa del tema en cuestion.

Abeles et al. (2018), definen la variable incidencia del apalancamiento financiero de la
siguiente forma: «La importancia del apalancamiento financiero se estudia para analizar como
la configuracidn de la financiacion afecta el rendimiento econdmico de una empresa. Examina
el impacto de los recursos externos, como deudas y préstamos, en las actividades y resultados.
Destaca la importancia de las decisiones financieras estratégicas en el éxito empresarial». Cabe
resaltar que, es esencial reconocer que las decisiones financieras estratégicas, en términos de
endeudamiento y financiamiento, son fundamentales para alcanzar el éxito en el ambito
empresarial.

De La Hoz et al. (2008), definen la variable rentabilidad de las empresas de la siguiente
manera: «La rentabilidad se erige como un parametro que cuantifica la aptitud de una entidad
para obtener ganancias en consideracion a los recursos que ha destinado a sus operaciones,
simbolizando asi su eficiencia en la utilizacion de dichos recursos». Ciertamente, este
parametro es fundamental, ya que permite medir la posibilidad de una empresa para producir

ganancias a partir de los recursos invertidos.

1.2. Planteamiento del Problema
Segun Bernal (2010), el problema se define como aquello que se desea conocer, siempre
y cuando su resolucion resulte util al ofrecer una respuesta practica o tedrica efectiva (p88).Para

alcanzar este proposito, es fundamental que el desarrollo de la investigacién comprenda la
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funcion del problema y la formulacién de cada actividad en el proceso, desde la eleccion del
tema hasta la definicion del problema y la formulacion de la pregunta de investigacion , ya que
estos aspectos son los pilares fundamentales de todo proyecto investigativo. Segun Briones
(1985, citado por Bernal, 2010) «el planteamiento de un problema es la fase mas crucial de

todo el proceso de investigacion» (p. 39).

Problema

Pregunta de
investigacion

Figura 1. Triada para plantear una investigacion
Fuente: tomada de Schwarz (2018)

En el informe denominado «Demografia empresarial en el Peru: 111 trimestre de 2022»
publicado por el Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEI), proporciona datos cada
tres meses acerca del establecimiento y cierre de empresas en el pais, es decir, al 30 de
septiembre de 2022 el nimero de empresas actualmente en operacion en este directorio
ascendia a 3 091 325 empresas, cifra superior en 5.6 % comparada con el afio anterior.
Asimismo, se constituyeron 65 734 empresas que pausaron sus actividades 59 470 empresas
entre julio y septiembre, reflejando una variacion de 6264 empresas.

La siguiente figura muestra el stock de empresas por trimestre.
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Figura 2. Peru: stock de empresas por trimestre, 2020-2022 (miles)

Fuente: tomada y adaptada de INEI — Directorio Central de Empresas y Establecimientos

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica [INEI] (2022) si se compara
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las cifras con el trimestre anterior, el nUmero de altas y bajas incrementaron en un 3,5 % (2197

empresas) y 114,6 % (31 762 empresas), respectivamente. La tasa de cambio neto a nivel

nacional descendi6 a 0,2 %, los sectores econ6micos que registraron incrementos en sus tasas

superiores fueron salones de belleza (1,5 %), el sector construccion en (1,0 %), actividades de

servicio de comida y bebidas (0,8 %), comercio al por mayor y por menor y servicios prestados

a empresas (0,6 % cada una), los servicios de informacion y comunicaciones (0,5 %), y venta

y reparacion de vehiculos (0,4 %).

Comercio al por menor [: 266 Comercio al por menor :I 19.9
Otros servicios 1/ :] 134 Otros servicios 1/ :' 147
Comercio al por mayor | 133 Comercio al por mayor [:l 144
Servicios prestados a empresas 93 Transporte y almacenamiento [:l 79
Actvidades de servico de comidas y bebidas I: 85 Industrias manufactureras ‘ 7.7
Industnas manufactureras [: 72 Servicios prestados a empresas 76
Transporte y almacenamiento I:I 7.0 Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca :] 6.8
Construccion [:] 45 Explotacion de minas y canteras D 64
Venta y reparacién de vehiculos D 33 ANCacos oeb?;:j'z': Secomidasy :] 6.0
Agncultura, ganaderia, silvicultura y pesca D 286 Venta y reparacion de vehiculos :] 3.1
Salones de belleza D 14 Construccion j 31

Informacién y comunicacicnes D 13 Actividades de alojamiento ] 1.1

Actividades de alojamiento [] 09 [:| 2 Y ] Total: 59 470

Explotacion de minas y canteras B 0.7 Salones de belleza | 04

Figura 3. Peru: altas de empresas segun actividad economica, Il trimestre 2022 (distribucion

porcentual)

Fuente: tomada y adaptada de INEI — Directorio Central de Empresas y Establecimientos
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En la informacion mostrada se menciona que el comercio minorista (26.6%) fue la
actividad que experimento el mayor nimero de altas de empresas, seguido por otros servicios
(13,4%), el comercio mayorista (13,3%, servicios prestados a empresa (9.3%), actividades de
servicio de comidas y bebidas (8,5%), industrias manufactureras (7,2%) y transporte y
almacenamiento (7,0%), entre los mas destacados.

A partir de lo expuesto previamente, se procedié con el andlisis de las variables que
conforman la realidad problemaética objeto de estudio en esta investigacion.

Respecto al apalancamiento financiero, implica utilizar el endeudamiento como fuente
de financiamiento para una operacion, lo que significa que no solo se utilizaran recursos
propios, sino también créditos. Efectivamente, al utilizar el endeudamiento como fuente de
financiamiento, se obtiene la ventaja de aprovechar recursos externos, como créditos, para
financiar operaciones y proyectos (Castillo, 2011). Esto permite a la empresa ampliar sus
capacidades sin necesidad de depender Unicamente de recursos propios. Al respecto, Brealey
et al. (2017) sefiala que el apalancamiento financiero implica la introduccion de recursos
externos en la estructura de capital de una empresa, con el objetivo de potenciar el rendimiento
financiero y aumentar el valor para los accionistas. Sin embargo, es crucial tener en mente que
el apalancamiento financiero conlleva riesgos. Un exceso de deuda o una gestién inapropiada
pueden incrementar la carga financiera de la empresa, comprometiendo su capacidad para
cumplir con sus obligaciones de pago y su estabilidad financiera a largo plazo.

Con relacion a la rentabilidad, «la rentabilidad surge de una estrategia de inversion
perspicaz, donde aquellos inversores que valoran y mantienen a largo plazo empresas rentables,
son capaces de obtener un rendimiento sobresaliente en el mercado financiero» (Buffett, 2006).
Sin embargo, la afirmacion de que la rentabilidad surge exclusivamente de una estrategia de
inversion perspicaz y de mantener empresas rentables a largo plazo puede ser excesivamente

simplista con respecto a las finanzas y negocios Si bien es cierto que una estrategia de inversion
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bien fundamentada puede contribuir a generar rendimientos superiores, hay muchos otros
factores que influyen en la rentabilidad empresarial.

Al respecto, Chapman y Sisodia (2019) mencionan que «la rentabilidad trasciende el
ambito puramente numérico y se ve influenciada por la cultura empresarial que prevalece en
una organizacion. Aquellas empresas que promueven una cultura arraigada en la innovacion,
la colaboracion y la responsabilidad social son las que consiguen mantener una rentabilidad
sostenible a largo plazo en el mercado empresarial». Cabe afadir que, el entorno econémico,
la competencia, las variaciones en la demanda del mercado, la eficiencia operativa y la
capacidad de adaptacion son solo algunos de los elementos fundamentales en la rentabilidad
de una empresa. Incluso las empresas mas rentables pueden enfrentar desafios inesperados y
sufrir pérdidas si no se adaptan a las condiciones cambiantes o si no gestionan adecuadamente
los riesgos inherentes a sus operaciones.

Ademas, Stanley y Danko (1996) sefialan que «la rentabilidad es el resultado de una
gestion financiera responsable y estratégica. Las empresas que tienen una buena gestion
financiera y una estrategia clara son las que logran una rentabilidad sostenible a largo plazo».
Ciertamente, el apalancamiento financiero es una herramienta importante en la gestion
financiera de las compaifiias, que puede contribuir a mejorar su rentabilidad cuando se utiliza
de manera responsable y estratégica. Cuando de recurre a recursos externos, como deudas y
prestamos, para financiar una empresa, es posible aumentar su rendimiento y maximizar los
beneficios. Sin embargo, es, esencial considerar los riesgos involucrados, ya que un exceso de
apalancamiento puede resultar en una carga financiera excesiva y poner en peligro la
estabilidad de la empresa

La gestion financiera responsable implica evaluar detenidamente las implicaciones del
apalancamiento financiero en el desempefio y la rentabilidad de la empresa. Esto implica,

analizar los costos de intereses, los plazos de pago y la capacidad de generacidn de ingresos
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para asegurarse gque el apalancamiento este alienado a las capacidades y objetivos financieros
de la organizacion. Ademas, es fundamental contar con una estrategia clara es esencial para
optimizar el uso de los recursos obtenidos mediante el apalancamiento y asignarlos de manera
eficiente en areas que generen mayores rendimientos.

En el ambito internacional, Ramnoher y Seetah (2020) sefiala que la mayoria de los
estudios sobre el impacto del apalancamiento financiero en la rentabilidad de las empresas se
han enfocado en paises en desarrollados. Sin embargo, también se han llevado investigaciones
en paises en desarrollo y economias insulares. Por ejemplo, un estudio realizado en Ghana
reveld una relacién positiva entre el apalancamiento y la rentabilidad de las empresas listadas
en la bolsa de valores de ese pais. Otro estudio en Nepal encontr6 una relacién negativa entre
larentabilidad y la proporcion de deuda a largo plazo de las empresas. En Pakistan, se identificd
una relacion negativa entre el apalancamiento financiero y el rendimiento financiero en el
sector de combustibles y energia.

Sin embargo, es crucial ejercer precaucion al interpretar los resultados de estos estudios,
ya que los factores especificos de cada pais y sector pueden influir significativamente en los
hallazgos. Por ejemplo, el estudio realizado en Ghana encontr6 una relacion positiva entre el
apalancamiento y la rentabilidad en empresas listadas en la Bolsa de Valores de Ghana puede
estar influenciado por las particularidades del mercado ghanés y las condiciones econémicas
locales.

Del mismo modo, el estudio en Nepal que encontré una conexion adversa entre la
rentabilidad y la proporcion de deuda a largo plazo puede reflejar las caracteristicas Unicas del
entorno empresarial nepali.

Asimismo, el estudio en Pakistan que revel6 una conexién negativa en relacion al
apalancamiento y el rendimiento financiero en el sector de combustibles y energia sugiere que

los resultados pueden ser divergentes incluso dentro de un mismo pais, dependiendo de las
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particularidades de cada sector industrial.

Por otro lado, segun Econdmica (2020) el uso prudente del apalancamiento financiero
puede ser altamente beneficioso para las empresas en el ambito nacional. En la actualidad,
muchas organizaciones en el pais optando por adquirir deudas como medio para impulsar su
crecimiento y expansion. Sin embargo, es esencial tener en cuenta que un uso excesivo de este
mecanismo puede aumentarlos niveles de riesgo y menguar la rentabilidad empresarial.

De igual manera, EI Comercio (2020) destaca que el apalancamiento financiero sigue
siendo una herramienta importante para las empresas peruanas, especialmente en un contexto
caracterizado por tasas de interés bajas. No obstante, es fundamental que las empresas sean
capaces de gestionar adecuadamente su deuda y eviten niveles excesivos de apalancamiento,
ya gue esto puede tener un impacto adverso en su rentabilidad a largo plazo.

Asi pues, Gestidn (2020) sefiala que, el apalancamiento financiero se posiciona como
una via eficaz para potenciar la rentabilidad de las empresas en Peru, siempre y cuando se
implemente de forma responsable. En la actualidad, numerosas compafiias estan capitalizando
las oportunidades de financiamiento que brinda el mercado, sin embargo, resulta fundamental
tener presente los riesgos potenciales asociados al apalancamiento y buscar un equilibrio
apropiado entre la deuda y el capital propio.

Finalmente, en el &mbito local, de acuerdo con el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) (2021), la regién de Junin ha experimentado un crecimiento econémico constante en
los dltimos afios, impulsando por sector como la mineria, la agricultura y el turismo. No
obstante, la pandemia de COVID-19 ha generado un impacto considerable en la economia de
la region, particularmente en las pequefias y medianas empresas.

En este escenario, el apalancamiento financiero puede representar una herramienta
valiosa para las empresas que aspiran a fortalecer su posicion financiera y elevar su

rentabilidad. Sin embargo, es importante que las empresas evalten cuidadosamente su nivel de
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endeudamiento y tomen medidas para reducir los riesgos asociados con el apalancamiento
financiero.

Por estas razones la investigacion en relacion a la incidencia del apalancamiento sobre
la rentabilidad de la empresa Alicorp S. A. A. es de gran importancia debido a varias razones.
En primer lugar, el apalancamiento financiero es una tactica ampliamente empleada por las
empresas para fomentar el crecimiento y maximizar sus ganancias. Comprender cémo esta
variable afecta la rentabilidad especifica de Alicorp S. A. A. permitira identificar areas de
mejora y optimizacion en su estructura financiera.

La problematica que se busca resolver con este estudio radica en determinar si el
apalancamiento de Alicorp S. A. A. esta generando el impacto esperado en su rentabilidad. Si
se encuentra una relacion positiva, esto reforzaria la estrategia financiera actual de la empresa.
Sin embargo, si se detecta una relacién negativa o no significativa, se podrian identificar los
factores que estan limitando la rentabilidad y proponer acciones correctivas.

Ademas, comprender como el apalancamiento afecta la rentabilidad de Alicorp S. A.
A. en el contexto especifico de su industria y entorno econémico, ofrecera datos significativos
para guiar las decisiones financieras estratégicas. Esto permitird a la empresa ajustar su

estructura de capital, optimizar el uso de recursos externos y mejorar su rentabilidad general.

1.3.  Formulacion del Problema

Segun Pefia (2012), la elaboracion del problema implica ofrecer una visién general de
la situacion bajo investigacion, afirmandola y estructurandola de manera formal, es decir,
redactandola de manera clara, precisa y comprensible. En relacion con esto, Hernandez et al.
(2004) sefala que «un problema correctamente planteado esta parcialmente resuelto; cuanto
mayor sea la precision, mayor sera las posibilidades de alcanzar una solucion satisfactoria» (p.

36).
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1.3.1. Problema General.
¢En qué medida se relaciona el apalancamiento financiero con la rentabilidad de la

empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023?

1.3.2. Problemas Especificos.

PE1. ¢En qué medida se relaciona el apalancamiento financiero con la rentabilidad
sobre las ventas de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023?

PE>. (En qué medida se relaciona el apalancamiento financiero con la rentabilidad
sobre los activos de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023?

PEs. ¢En qué medida se relaciona el apalancamiento financiero con la rentabilidad

sobre el capital de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023?

1.4.  Objetivos de la Investigacién
1.4.1. Objetivo General.
Determinar en qué medida se relaciona el apalancamiento financiero con la rentabilidad

de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.

1.4.2. Obijetivos Especificos.

OE:. Determinar en qué medida se relaciona el apalancamiento financiero con la
rentabilidad sobre las ventas de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.

OE>. Determinar en qué medida se relaciona el apalancamiento financiero con la
rentabilidad sobre los activos de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.

OEs. Determinar en qué medida se relaciona el apalancamiento financiero con la

rentabilidad sobre el capital de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.
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1.5.  Justificacion de la Investigacion

1.5.1. Justificacion Teorica.

La justificacion teorica de la investigacion sobre la medida en la que relaciona el
apalancamiento con la rentabilidad de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023 se basa
en la relevancia y la necesidad de comprender como la estructura de capital de una empresa y
el uso de la deuda pueden afectar su rentabilidad.

En primer lugar, el apalancamiento es un concepto crucial en las finanzas corporativas
que implica el uso de deuda para financiar las operaciones de una empresa. Este enfoque puede
tener efectos tanto positivos como negativos sobre la rentabilidad de la empresa. Por lo tanto,
investigar la relacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad de Alicorp permitira
obtener informacion valiosa sobre como su estructura de capital influye en su desempefio
financiero.

En segundo lugar, el estudio se centra en una empresa especifica, Alicorp S. A. A., lo
que proporciona un enfoque mas detallado y contextualizado sobre el impacto del
apalancamiento financiero en este sector particular. El sector alimentario puede tener
caracteristicas unicas en términos de la demanda de productos, la competencia y los ciclos
econdmicos, lo que hace que la investigacion sea relevante para comprender como el

apalancamiento financiero puede influir en la rentabilidad en este contexto especifico.

1.5.2. Justificacion Préactica.

La justificacion practica de la investigacion sobre la medida en la que se relaciona el
apalancamiento de la empresa Alicorp S.A.A. y su rentabilidad durante el periodo 2023 se basa
en los beneficios practicos y las implicaciones directas que puede tener para la empresa y otros
actores relacionados.

En primer lugar, la investigacion proporcionard a Alicorp S. A. A. una comprension
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mas profunda de como su estructura de capital, en términos de niveles de apalancamiento,
puede afectar su rentabilidad. Esto posibilitara que empresa la tome decisiones financieras
estratégicas y fundamentales en cuanto a la gestion de su deuda. Por ejemplo, la empresa podria
identificar areas de mejora en su estructura de capital, como la reduccién de la dependencia
excesiva de la deuda o la optimizacion de sus costos financieros, con el objetivo de mejorar su
rentabilidad.

Ademas, la investigacion podria proporcionar recomendaciones especificas y practicas
para Alicorp S. A. A. sobre como gestionar su apalancamiento financiero de manera efectiva
en el futuro. Esto podria abarcar recomendaciones sobre la configuracién ideal de la estructura
de capital, la ampliacién de las fuentes de financiamiento, el equilibrio adecuado entre deuda
acortoy largo plazo, asi como estrategias para mitigar los riesgos vinculados al apalancamiento
financiero. Estas recomendaciones practicas permitirian a la empresa tomar medidas concretas
para mejorar su rentabilidad y su posicién financiera en general.

Seguidamente de los beneficios directos para Alicorp, la investigacion también puede
tener implicaciones practicas para otros actores relacionados, como inversionistas, acreedores
y analistas financieros. Los resultados de la investigacion podrian ser empleado por los
inversionistas para evaluar el nivel de riesgo y el potencial de rendimiento de la empresa,
considerando su estructura de capital y niveles de apalancamiento. Los acreedores podrian
utilizar la investigacion para valorar la capacidad de la empresa para cumplir con sus
compromisos de deuda y evaluar su solvencia. Los analisis financieros podrian emplear los
descubrimientos de la investigacion para llevar a cabo analisis comparativo y evaluaciones de
empresas dentro del mismo sector, lo que podria influir en sus recomendaciones de inversion.

Cabe afiadir que, ademas, el periodo de estudio seleccionado, 2023, es significativo ya
que se cierra un periodo de la pandemia de covid-19 y se puede observar las implicaciones en

la economia global y local. Durante este periodo, muchas empresas se vieron afectadas por la
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incertidumbre econdmica y las perturbaciones en los mercados financieros. Realizar el estudio
sobre la relacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad de Alicorp durante este
periodo nos proporciond datos para analizar en qué medida la empresa pudo gestionar su

estructura de capital en un entorno econdémico desafiante y cémo esto afectd su rentabilidad.

1.5.3. Justificacion Metodologica.

La justificacién metodoldgica de la investigacion sobre la relacion del apalancamiento
financiero sobre la rentabilidad de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023 se centra en
los métodos y enfoques que se emplearon para recopilara y analizar los datos requeridos.

En primer lugar, se empled un enfoque cuantitativo, que permitio recopilar datos
numéricos sobre las variables relevantes. Esto permitid realizar un analisis objetivo y riguroso
de la conexidn entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad empresarial.

El disefio de investigacidn propuesto consiste en un estudio longitudinal que se extiende
a lo largo del periodo de 2023. La eleccion del disefio permitio examinar la evolucion
estructural del capital y la rentabilidad de Alicorp S. A. A. a lo largo del tiempo, identificando
posibles patrones o tendencias.

Ademas, se realizaron comparaciones entre los resultados obtenidos en distintos afios
para evaluar cobmo factores externos, como la pandemia de COVID+-19, han impactado en los
resultados financieros de la empresa.

La recoleccion de los datos se llevd a cabo mediante diversas fuentes, como el
cuestionario elaborado para dicho fin, los informes financieros y estados contables de Alicorp
S. A. A. Estos documentos proporcionaron informacién detallada sobre los estados contables
de la empresa, incluyendo la estructura de capital, los indicadores de rentabilidad y otros datos
relevantes. Ademas, se pudo recopilar informacion adicional de bases de datos financieras y

fuentes especializadas para complementar los datos obtenidos de la empresa.
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Para analizar los datos recopilados, se empled técnicas estadisticas y financieras
adecuadas. Se utilizaron instrumentos financieros para invertir en el propio capital, tales como
la ratio de endeudamiento y la ratio de cobertura de intereses, para evaluar la estructura de
capital de la empresa. Ademas, se examinaron indicadores de rentabilidad, como el retorno
sobre los activos y el retorno sobre el patrimonio neto, para evaluar el desempefio financiero
de laempresa. Se llevd a cabo un andlisis de correlacion y regresion para determinar la relacion

entre el apalancamiento y la rentabilidad.
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Capitulo 11

Marco Teodrico

2.1. Antecedentes de la Investigacion
Al realizar una investigacion, es importante revisar los antecedentes nacionales como
internacionales. Estos antecedentes pueden ser de diferentes tipos, en este caso, tesis y articulos

cientificos.

2.1.1. Articulos de Investigacion.

Casamayou (2019) realiz6 un estudio denominado «Apalancamiento financiero y su
influencia en la rentabilidad de las empresas», cuyo propdsito fue determinar como afecta el
apalancamiento financiero a la rentabilidad de las empresas del sector industrial que cotizan en
la bolsa de valores de Lima entre 2008 y 2017. En términos metodologicos, se adoptd un
enfoque no experimental debido a que las variables no fueron manipuladas, y se utilizaron
técnicas cuantitativas debido a la naturaleza numérica de los datos recolectados. El disefio de
la investigacion se caracterizo por ser longitudinal, y se examinaron un total de 34 empresas
mediante un nivel de investigacion descriptivo, correlacional y causal, considerando la relacion
directa entre variables de estudio. Los resultados revelaron que el apalancamiento financiero
tiene un impacto significativo en la rentabilidad, explicando aproximadamente el 21.85 % de
la misma. Ademas, se encontr6 que el apalancamiento también afecta el precio de las acciones,
con influencia del 23.18% Sin embargo. Ni el margen operativo ni los gastos operativos
mostraron un efecto independiente en la rentabilidad. En el analisis simultaneo, se observo que
tanto el apalancamiento financiero como el margen operativo tienen un impacto significativo
en la rentabilidad de las empresas examinadas , explicando aproximadamente el 23.56% de

esta variable, La conclusion mas destacada es que el apalancamiento financiero contribuye en
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menor medida, es decir , menos del 50 %, a la rentabilidad, lo que sugiere la existencia de otras
variables que influyen en este aspecto, como el precio de las acciones, el margen operativo y
los gastos operativos. Estos aspectos fueron considerados dentro del alcance de esta
investigacion.

En el articulo cientifico titulado “Impacto del apalancamiento financiero en la
rentabilidad de las empresas manufactureras cotizadas en China”, Dalci (2018) se propuso
examinar como el apalancamiento financiero incide en la rentabilidad de 1503 empresas
manufactureras cotizadas en China. Para ello, se emple6 informacion financiera anual desde
2008 hasta 2016, obtenida de la base de datos ORBIS. Se Utilizaron ecuaciones simultaneas
para controlar la posibilidad endogeneidad, ademas de un analisis de regresion adicional con
datos de panel durante el periodo mencionado. Se aplicaron diversos métodos como Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) de efectos fijos, de primera diferencia, de efectos aleatorios y el
Método generalizado de los Momentos. Los resultados revelaron que el impacto del
apalancamiento en la rentabilidad sigue una forma de U invertida, donde el efecto positivo se
atribuye al beneficio fiscal derivado de la deuda y a los tipos impositivos que afectan a las
empresas china. Por otro lado, el impacto negativo se debe al costo de la quiebra, las
dificultades financieras, los problemas de agencia y la asimetria de la informacion presentes en
las empresas chinas cotizadas en bolsa, influenciadas por ciertas caracteristicas institucionales
de China.

Ghaith (2023), en su articulo examina el efecto del crédito comercial sobre la
rentabilidad de las pequefias y medianas empresas PYME desde la perspectiva de la oferta y
la demanda, con un enfoque en 38 PYME enlistadas en la Bolsa de valores de Amman (ASE)
durante el periodo comprendido entre 2009 y 2021. La muestra de 38 empresas se extrajo de
la lista de la (ASE) y se seleccionaron aquellas que cumplian tres condiciones, como aquellas

que incluyen la disponibilidad de informes anuales de los afios examinados, informacion
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sobre deudas de la empresa durante el periodo y disponibilidad de datos estas mismas. Las
variables dependientes de este estudio son el rendimiento de los activos (ROA), el
rendimiento de los fondos propios (ROE) también el beneficio por accién (BPA), que son
indicadores de rentabilidad. Por otro lado, las variables independientes del estudio son las
cuentas por cobrar (REC) y las cuentas por pagar (PAY), el presente estudio pretende estimar
la relacion entre las dos variables de estudio, es decir, el crédito comercial y la rentabilidad,
basada en la teoria existente, la pregunta de investigacion es la siguiente: ;Como afecta el
crédito comercial a la rentabilidad de las PYME? La finalidad de esta investigacion es sefialar
larelacion entre REC, PAY, apalancamiento y tamafio de la empresa utilizando tres modelos:
ROA, ROE y EPS. ElI método que se utilizo para el estudio es la de minimos cuadrados
ordinarios (MCO), seguida de la estimacion por efectos fijos (EF) para controlar las
heterogeneidades individuales. Los resultados obtenidos mostraron una relacion positiva
entre las cuantas por pagas y la rentabilidad de las PYME. Esto sugiere que mantener
relaciones a largo plazo con los proveedores para gestionar las cuentas por pagar puede
contribuir a mejorar la rentabilidad de la empresa. Sin embargo, no se encontré una relacion
clara entre las cuentas por cobrar y la rentabilidad, representada por ROE y ROA. Ademas,
reveld que el apalancamiento financiero y el tamafio empresarial influyen en la rentabilidad

de las PYME.

2.1.2. Tesis Internacionales y Nacionales.
A. Tesis Internacionales
El estudio realizado por Martinez (2021) se centrd en analizar los determinantes de la
rentabilidad financiera en empresas del sector de transporte de carga por carretera en Colombia
durante el periodo 2016-2020.Para lograr este objetivo, se llevaron a cabo varios pasos

metodoldgicos.
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Primero, se realiz6 un analisis del entorno externo para entender como afecta a la
rentabilidad financiera de las empresas del sector mencionado durante el periodo de estudio.
Luego, se identificaron los factores que influian en la rentabilidad utilizando el sistema Dupont,
que descompone el retorno sobre el patrimonio neto (ROE) en sus componentes clave.

Finalmente, se propuso un modelo de analisis multivariantes para examinar los factores
que explican la rentabilidad financiera de estas empresas. Los resultados obtenidos revelaron
que dos variables eran significativas: el retorno sobre los activos (ROA) y el apalancamiento
financiero, con un nivel de significancia estadistico de p < 0,05.

El coeficiente de determinacién del modelo mostr6 un valor del 91,18%, lo que indica
que el modelo explica considerablemente la variable de la rentabilidad financiera (ROE) de las
empresas estudiadas. Ademas, la significancia conjunta del modelo fue alta, evidencia por un
valor de 0,00 para los estadisticos F, con un nivel de significancia de p< 0,05. Por ltimo, el
estadistico Durbin-Watson sugiere que no hubo problemas significativos de autocorrelacion en
el modelo.

En resumen, el estudio proporciona una comprension profunda de los factores que
afectan la rentabilidad financiera en el sector de transporte de carga por carretera en Colombia,
y el modelo propuesto demuestra una solida capacidad para explicar esta rentabilidad.

Segura (2021) llevo a cabo un estudio titulado “Impacto del Apalancamiento Financiero
en la Rentabilidad de las Empresas de Bebidas en Ecuador”. El objetivo fue investigar como el
apalancamiento financiero afecta la rentabilidad de estas empresas en el pais, con el fin de
determinar si este factor aumenta su valor. La metodologia implico la validacion del estudio
con empresas del sector de bebidas que tuvieran datos financieros disponibles de manera
consistente durante un periodo de ocho afios, de 2011 a 2019, y que no estuvieran en proceso
de liquidacion. De 197 empresas de bebidas registradas en Ecuador en 2019, solo 11 cumplian

con los criterios establecidos, proporcionando informacién completa y uniforme para el
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estudio. Se confirmd que estas empresas estuvieron activas durante todo el periodo de
investigacion Los resultados revelaron que el apalancamiento financiero dentro de la estructura
de estas empresas tenia una importancia significativa, ya que el indicador financiero supero el
valor 1, principalmente debido al alto apalancamiento en costos fijos y gastos financieros,
alcanzando su punto maximo en 2016 con un valor de 3.39. Uno de los factores externos que
afectaron al sector fue la disminucion de las ventas debido a la introduccion de un impuesto
sobre las bebidas azucaradas. Al analizar tanto el apalancamiento a corto plazo como a largo
plazo, se observo que el patrimonio contribuyd mas que el pasivo corriente y no corriente,
respectivamente, a la financiacion de los activos de las empresas del sector de bebidas en
Ecuador.

Chango (2021), investigo el papel del apalancamiento financiero en el crecimiento
economico del sector empresarial de calzado en la zona 3 de Ecuador. El estudio se centré en
analizar como los indicadores de apalancamiento financiero influyen el desarrollo y
crecimiento empresarial a lo largo del tiempo. Se empled un modelo econométrico de datos de
panel durante un periodo de diez afios, de 2009 a 2019, para examinar la relacion entre el
apalancamiento financiero y el crecimiento econdémico. Se destaco el impacto directo del
apalancamiento financiero en el desarrollo y crecimiento institucional de las empresas. El
endeudamiento del activo y el endeudamiento patrimonial se consideraron como indicadores
significativos, mostrando una relacion inversa entre el endeudamiento del activo y la
rentabilidad de las empresas a largo plazo. Se encontrd que el endeudamiento sobre activo tiene
un efecto negativo en el crecimiento econdémico en el sector manufacturero de calzado,
mientras que el endeudamiento patrimonial no mostrd una relacion estadisticamente
significativa. Ademas, se observo que el apalancamiento financiero tiene un efecto positivo en
larentabilidad del patrimonio medida por EBITDA. Sin embargo, se resaltd que un mayor nivel

de endeudamiento puede perjudicar los beneficios esperados y contribuir a un crecimiento mas
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lento en las empresas del sector mencionado.

B. Tesis Nacionales

Checya (2019) llevo a cabo una investigacion titulada «El impacto del Apalancamiento
financiero y su incidencia en la rentabilidad de la empresa Manpowergroup S. A.», con el
propdsito de examinar como el apalancamiento financiero influye en la rentabilidad de esta
empresa. Se utilizo un enfogue metodoloégico cuantitativo, aplicado y a nivel
descriptivo-correlacional, utilizando una muestra se dio de forma intencional y no
probabilistica para abarcar toda la informacion financiera de la empresa sujeto de estudio en
los periodos 2016, 2017 y 2018, abarcando cuatro areas de acuerdo a la clasificacion de clientes
y tipo de servicio. Los hallazgos revelaron que los ingresos experimentaron una disminucién
durante 2016, 2017 y 2018, siendo la principal causa la reduccion anual de los ingresos
provenientes del sector minero, que aportaba en mayor medida en el primer afio de analisis.
Por consiguiente, se deduce que el endeudamiento financiero impacta en la rentabilidad, dado
que evidencia una notable disminucion en las ganancias de la empresa objeto de estudio en
comparacion con el logro de los objetivos planteados para su consecucion.

Laura y Garcia (2016) realizo la siguiente investigacion «Apalancamiento financiero
para el crecimiento econdémico de las empresas comercializadoras de combustibles de la
provincia de Huancayo» el estudio inicia con la observacién hacia varios empresarios del sector
combustible quienes no consideran la deuda como un medio de crecimiento empresarial, lo que
les resta competitividad. Por lo tanto, esta investigacién tiene como finalidad determinar de
cémo el apalancamiento financiero influye en el crecimiento econémico de las
comercializadoras de combustibles de la provincia de Huancayo y mostrar los beneficios de
utilizar estrategias financieras contemporaneas para generar bienestar y promover las mejoras

economicas en las empresas del sector de combustibles. La pregunta de investigacion
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formulada es ¢Cual es el impacto del apalancamiento financiero en el crecimiento econémico
de las empresas de combustibles en la provincia de Huancayo? La hipotesis propuesta sugiere
que el apalancamiento financiero tiene influencia positiva en el crecimiento econdmico de estas
empresas. El disefio de investigacion adoptado es de tipo aplicado, con un enfoque descriptivo,
comparativo y correlacional. La poblacion de estudio consistio en 38 empresas
comercializadoras de combustible en la provincia de Huancayo, de las cuales se selecciond una
muestra de 25 utilizando la formula proporcionada por la Asociacidon Interamericana de
Desarrollo (AID). Luego, se recolectaron datos a través de encuestas y se llevaron a cabo
analisis estadisticos para poner a prueba las hipétesis planteadas. Los resultados obtenidos
respaldaron la hipotesis de que el apalancamiento financiero contribuye al crecimiento
economico de las empresas de combustible en la provincia de Huancayo.

Sanchez (2018) en su investigacion titulada «El apalancamiento financiero y su
influencia en la rentabilidad de las PYME del sector comercio, rubro librerias del distrito de
Uchiza, 2017» tuvo como objetivo principal analizar la influencia del apalancamiento
financiero en la rentabilidad de las micro- y pequefias empresas (MY PE) del sector de librerias
en el distrito de Uchiza, durante el 2017. El enfoque metodoldgico empleado fue cuantitativo
utilizando un disefio de investigacion no experimental, correlacional y descriptivo. La
poblacién estudiada comprendio de 15 librerias registradas en la Superintendencia Nacional de
Administracion Tributaria (Sunat), y se aplicé una encuesta que consistié en un cuestionario
compuesto por 22 preguntas cerradas y de opcion multiple.

Estudios previos a nivel internacional, nacional y regional llegaron a la conclusion que
el uso responsable del apalancamiento financiero puede mejorar la rentabilidad de las
empresas. Los resultados obtenidos a través del coeficiente de correlacion de Pearson la cual
muestra una relacién positiva alta y directa del 86,86 % entre la variable del apalancamiento

financiero y la rentabilidad, lo que confirma las hipotesis planteadas.
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2.2. Bases Tedricas

2.2.1. Apalancamiento Financiero.

2.2.1.1. Definicion.

Definir adecuadamente la variable de Apalancamiento financiero es fundamental para
comprender su impacto en el desempefio financiero de las empresas.

Segun Damodaran (2012), el apalancamiento financiero se refiere a «la magnitud donde
el uso de deuda o financiamiento externo influye en el rendimiento y la estructura de capital de
una empresa». Esta perspectiva pone de manifiesto la relacion entre la utilizacion de deuda y
el impacto resultante en la rentabilidad y la configuracion financiera global de una empresa.

El apalancamiento financiero se define como el grado en que una empresa recurre al
endeudamiento o financiamiento externo para financiar sus operaciones y proyectos de
inversion, y como esto afecta su capacidad para generar beneficios y valor para los
accionistas». Esta definicidén destaca el enfoque en la generacion de beneficios y valor, al
reconocer el papel critico que juega el apalancamiento financiero en la creacion de riqueza para
los propietarios de la empresa.

Ademas, el apalancamiento financiero, definiéndola como «el efecto del
endeudamiento en el rendimiento y la rentabilidad de una empresa, asi como, en su capacidad
para asumir riesgos y aprovechar oportunidades de inversion». Esta definicion resalta tanto los
aspectos financieros como los aspectos estratégicos asociados al apalancamiento, al hacer
hincapié en su influencia en el rendimiento, la rentabilidad, la capacidad de asumir riesgos y la

capacidad de capitalizar oportunidades de inversion.

2.2.1.2. Los Factores que Influyen en el Apalancamiento Financiero.
Segun Jensen y Meckling (1976), «los factores que afectan al apalancamiento

financiero comprenden la estructura de la empresa y control de la misma, su capacidad para
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generar flujos de efectivo estables, el entorno economico y regulatorio, y la calidad crediticia
percibida por los acreedores». Esta perspectiva resalta la importancia de los aspectos de
gobernanza corporativa, la estabilidad financiera, el aspecto macroeconomico y las
percepciones de riesgo crediticio como factores clave que determinan la propension a utilizar
el apalancamiento financiero.

En consonancia con lo anterior, Myers (1984) sostiene que «el apalancamiento
financiero se ve afectado por los niveles de impuestos, la volatilidad de los flujos de caja de la
empresa, el grado de competencia sobre la industria, las oportunidades de crecimiento y el
acceso a fuentes de financiamiento». Estos factores influyen en la decision de las empresas
para elegir entre distintas estructuras de capital, considerando las ventajas fiscales, la
estabilidad financiera, el entorno competitivo y las perspectivas de crecimiento.

Por otro lado, Shyam-Sunder y Myers (1999) aportan otra perspectiva al sefialar que
«los costos financieros, el miedo de arriesgar de los propietarios, directivos y su capacidad para
utilizar informacion asimétrica y las oportunidades de inversion también son factores
determinantes en el apalancamiento financiero». Esta vision destaca la importancia de los
costos asociados a la deuda, las preferencias de los responsables de la toma de decisiones, la

gestion de la informacion y las oportunidades de inversion como elementos clave.

2.2.1.3. Efectos del Apalancamiento Financiero.

Modigliani y Miller (1958) afirman que «el apalancamiento financiero aumenta la
rentabilidad de los accionistas cuando el rendimiento de los activos supera el costo de la deuda:
su teoria de la irrelevancia del apalancamiento sostiene que, en un mercado perfecto sin
impuesto ni costos de quiebra, la estructura de capital no afecta al valor de la empresa ni a la
rentabilidad de los accionistas.

Myers (1984) amplia esta discusion al sefialar que el apalancamiento financiero puede
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tener efectos positivos en la distribucidn del riesgo entre los accionistas y los acreedores. Segun
este autor, el uso de deuda puede permitir a los accionistas asumir mayores riesgos y obtener
un mayor rendimiento, ya que los acreedores se benefician de un mayor grado de seguridad y
prioridad de pago. Esta perspectiva destaca como la combinacion de deuda y capital propio
puede influir en asignacion y gestion de riesgo dentro de una empresa.

En contraste, Jensen (1976) plantea que «el apalancamiento financiero no tendria
efectos beneficiosos para la empresa, especialmente, si existe presencia de problemas de
agencia, ya que amplifica los incentivos de los gerentes para tomar decisiones arriesgadas y
buscar su propio beneficio a expensas de los accionistas». Segun esta teoria de los costos de
agencia, el apalancamiento excesivo puede conducir a conflictos de interés entre los gerentes
y los accionistas, lo que comprometeria tanto la rentabilidad y la estabilidad financiera de la

compafiia.

2.2.1.4. Estrategias de Gestion del Apalancamiento Financiero.

Weston y Brigham (2010) sefialan que «una estrategia comun para gestionar el
apalancamiento financiero es la utilizacion de un equilibrio 6ptimo entre deuda y capital
propio». Esta estrategia implica encontrar el nivel adecuado de endeudamiento que maximice
el valor de la empresa y minimice el costo de capital, teniendo en cuenta los riesgos financieros
y las condiciones del mercado.

Titman y Wessels (1988) plantean que «otra estrategia para la gestion del
apalancamiento financiero es la refinanciacion de la deuda existente a tasas de interés mas
bajas». Esta estrategia busca reducir los costos financieros de la empresa al reemplazar la deuda
con tasas elevadas por deuda con tasas infimas, lo que puede mejorar la rentabilidad y la
capacidad de generacion de flujo de efectivo.

Graham y Harvey (2001) sugiere una estrategia de cobertura del riesgo de tipo de
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cambio y tasa de interés para la gestion del apalancamiento financiero. Segun estos autores, «la
utilizacion de instrumentos financieros derivados, como los contratos de futuros o las opciones,
puede ayudar a reducir los riesgos vinculados a la fluctuacion de tasas de cambio y tasas de
interés, lo que reduce la volatilidad de los flujos de caja y protege la estabilidad financiera de

la empresa».

2.2.2. Dimensiones del Apalancamiento Financiero.

2.2.2.1. Variacion de la Utilidad Neta.

Gitman (2012) menciona que «la variacién de la utilidad neta es el cambio en la
ganancia neta de una empresa de un periodo a otro». Puede ser positiva, si la empresa ha
logrado mayores ganancias, 0 negativa, si las ganancias han disminuido. Es un indicador

crucial para evaluar el crecimiento y la rentabilidad de la empresa.

2.2.2.2. Variacién de Utilidad Operativa.

Gitman (2012) explica que la utilidad operativa representa el porcentaje de ganancia
que permanece de cada ddlar de ventas después de reducir todos los costos y gastos, excepto
los intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes. Esta medida refleja las ganancias

netas generadas por cada délar de ventas.

2.2.2.3. Fondos Propios.

Para Myers (1984), los fondos propios se definen como los recursos financieros de una
empresa que resulta de la inversion de los accionistas, es decir, el capital invertido por ellos y
las ganancias acumuladas que se han sido retenidas en la empresa. Estos fondos son
importantes para la estructura de capital de la empresa y representan la participacion de los

accionistas en los activos netos de la empresa.
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Al respecto, Weston y Brigham (2010) mencionan que los fondos propios son los
recursos financieros que los accionistas han aportado a una empresa, incluyendo el capital
social y las utilidades retenidas. Estos fondos representan la inversion de los accionistas y su

propiedad en la empresa, y se utilizan para financiar las operaciones y su crecimiento.

2.2.3. Rentabilidad de las Empresas.

2.2.3.1. Medicion de la Rentabilidad.

Weston y Brigham (2010) sefialan que el retorno sobre la inversion (ROI) es una
métrica ampliamente utilizada para evaluar la rentabilidad operativa de una empresa.
Determinado al dividir el beneficio neto entre la inversion total realizada en la empresa». Esta
métrica ofrece una vision general de la eficacia con la que los recursos de la empresa se
convierten en beneficios.

Palepu et al. (2017) sefiala que “el retorno sobre los activos (ROA) es una métrica
fundamental para medir la rentabilidad operativa de una empresa, calculada al dividir el
beneficio neto entre el total de activos de la empresa”. Esta métrica permite analizar como se
emplea los activos para generar ganancias, proporcionando informacién sobre la eficiencia y
productividad de la gestion empresarial.

Gitman (2012) explica que «el retorno sobre el patrimonio (ROE) es una medida
importante para evaluar la rentabilidad desde la perspectiva de los accionistas. Calculado al
dividir el beneficio neto entre el patrimonio neto de la empresa». El ROE muestra la capacidad
de la empresa para generar beneficios en relacion de los recursos aportados por los accionistas,
siendo una medida esencial de la rentabilidad financiera.

En resumen, la medicion de la rentabilidad de las empresas se puede evaluarse
utilizando diferentes métricas, como el ROI, el ROA y el ROE. Cada una proporcionando una

perspectiva Unica de la rentabilidad y permite evaluar el desempefio financiero y operativo de
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la empresa. Estas métricas son ampliamente utilizadas en las practicas empresariales y son

atiles para comparar la rentabilidad entre diferentes empresas y sectores.

2.2.3.2. Determinantes de la Rentabilidad.

Porter (2010) argumenta que «la ventaja competitiva es el fundamental determinante de
la rentabilidad en una empresa. La capacidad de una empresa para diferenciarse de sus
competidores y ofrecer productos o servicios Unicos puede permitirle obtener margenes mas
altos y, por lo tanto, una mayor rentabilidad». Este enfoque se conoce como la teoria de las
Cinco fuerzas de Porter y destaca la importancia de factores como la rivalidad competitiva, la
influencia de los clientes y proveedores en la negociacién, la presencia de barreras de entrada
y la amenaza de productos sustitutos son elementos clave en el analisis del entorno competitivo
de una industria. Estos factores son determinantes en la estructura competitiva y en la
rentabilidad de la empresa dentro de dicha industria

Barney (1991) propone la teoria de los recursos y capacidades, sugiriendo que los
recursos y capacidades exclusivos y valiosos de una empresa pueden ser determinantes clave
de su rentabilidad. Estos recursos pueden abarcar desde los activos tangibles como
tecnologia, propiedades o0 equipos, hasta, activos intangibles como la reputacion de la marca,
el conocimiento especializado o las relaciones con el cliente. De acuerdo a esta teoria, la
posesion y explotacion de recursos valiosos y dificiles de imitar puede generar ventajas
competitivas sostenibles y, por ende, una mayor rentabilidad.

Por otro lado, Demsetz y Lehn (1985), argumentan que la rentabilidad también podria
ser influenciada por la estructura de la propiedad y el control de la empresa. Las empresas
con una estructura de propiedad mas concentrada y una mayor participacion de la direccion
en la propiedad tienden a estar mas enfocadas en maximizar la rentabilidad a largo plazo, ya

que los incentivos de los propietarios estan alineados con los de la empresa». Este enfoque
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resalta la importancia de la gobernanza corporativa y como puede afectar la toma de
decisiones sobre los resultados financieros de una empresa.

En resumen, los determinantes de la rentabilidad de las empresas incluyen la ventaja
competitiva, los recursos y capacidades Unicos, y la estructura de propiedad y control. Estos
factores influyen en la capacidad de la empresa para generar beneficios sostenibles y obtener
una rentabilidad superior. Entender y examinar estos factores esenciales para detectar las
fuentes de ventaja competitiva y potenciar el rendimiento financiero de las empresas en

diferentes industrias y entornos empresariales.

2.2.3.3. Relacion entre la Rentabilidad y Estructura de Capital.

Modigliani y Miller (1958) postula que, en un escenario sin impuestos ni costos de
quiebra, la estructura de capital de una empresa no influye su rentabilidad. Segun esta teoria,
denominada la irrelevancia de la estructura de capital, la rentabilidad de la empresa esta
determinada Unicamente por sus decisiones operativas e inversiones, y el apalancamiento
financiero no tiene efecto sobre ella, Esto implica que la forma en que se financian las
inversiones de la empresa no afecta su rentabilidad. Myers (1984) introduce la teoria del
pecking order, afirmando que «las empresas prefieren financiar sus inversiones internamente
utilizando beneficios retenidos antes que recurrir a deuda externa. La emision de deuda es
considerada como un ultimo recurso y se utiliza cuando los fondos internos son insuficientes.
Por lo tanto, la estructura de capital puede afectar la rentabilidad mediante la disponibilidad y
costo de la financiacion externa». Segun esta teoria, la rentabilidad puede ser influenciada por
los costos y restricciones asociados con diferentes fuentes de financiamiento. Rajan y Zingales
(1995) argumentan que «la estructura de propiedad y el apalancamiento pueden afectar la
rentabilidad de las empresas. Las empresas con una estructura de propiedad mas dispersa y una

mayor participacion de la deuda pueden enfrentar conflictos de agencia entre los accionistas y
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los acreedores, lo que puede afectar negativamente la rentabilidad. Adicionalmente, el
apalancamiento puede aumentar el riesgo financiero de la empresa, lo que a su vez puede influir
en su rentabilidad. Esta perspectiva destaca la importancia de la gobernanza corporativa y como
la estructura de propiedad y la deuda pueden afectar los resultados financieros de una empresa.

Resumen, la relacion entre la rentabilidad y la estructura de capital de las empresas es
objeto de debate y estudio. Mientras que la premisa de la irrelevancia de la estructura de capital
sugiere que no hay relacion directa, las teorias del pecking order y los efectos de agencia
indican que la estructura de capital puede afectar la rentabilidad mediante la disponibilidad y
el costo de la financiacion, asi como, los conflictos de agencia y el riesgo financiero. Es
fundamental comprender estas teorias y considerar como la estructura de capital puede influir

en la rentabilidad de las empresas en diferentes contextos empresariales y econémicos.

2.2.3.4. Factores Externos que Afectan la Rentabilidad.

Mankiw et al. (2014) sostienen que «los cambios en las condiciones macroecondémicas,
como el crecimiento del PIB, las tasas de interés, la inflacién y las politicas fiscales, suelen
tener un impacto importante en la rentabilidad de compafiias Una economia en crecimiento y
tasas de interés mas bajas generalmente brinda mejores oportunidades para las empresas,
mientras que una alta inflacién y politicas fiscales restrictivas pueden afectar negativamente la
rentabilidad». Estos factores macroecondmicos externos pueden ejercer influencia sobre la
demanda de productos o servicios de una empresa y sobre sus costos de operacion, lo que a su
vez afecta en su rentabilidad.

Grant (2016) argumenta que «los cambios en el entorno competitivo y las dindmicas de
la industria pueden tener un impacto en la rentabilidad de las empresas. Los avances
tecnoldgicos, la entrada de nuevos competidores, los cambios en las preferencias de los

consumidores y la globalizacion son algunos de los factores externos que pueden afectar la
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rentabilidad de una empresa». Estos cambios en el entorno competitivo pueden influir en la
capacidad de una empresa para mantener su cuota de mercado, diferenciarse de la competencia
y obtener margenes de beneficio sostenibles.

Verbeeten (2008) menciona que «la regulacion y las politicas gubernamentales pueden
tener una huella en la rentabilidad de las empresas. Cambios de legislacion, regulaciones
ambientales, politicas fiscales y comerciales pueden afectar los costos operativos, la
disponibilidad de recursos y los margenes de beneficio de las empresas». Estos factores
externos relacionados con la regulacion y las politicas gubernamentales pueden crear
oportunidades o desafios para las empresas y, por lo tanto, influir en su rentabilidad.

En resumen, los factores externos como las condiciones macroeconomicas, el entorno
competitivo y las politicas gubernamentales pueden tener un efecto importante sobre la
rentabilidad en las empresas. Comprender y anticipar estos factores externos es fundamental
para adaptarse a los cambios en el entorno empresarial y tomar decisiones estratégicas que
mejoren la rentabilidad. Los directivos y los responsables de la toma de decisiones deben tener
en cuenta estos factores externos al analizar la rentabilidad de las empresas y formular
estrategias adecuadas para maximizar su desempefio financiero en un entorno en constante

evolucion.

2.2.3.5. Dimensiones de la Rentabilidad.
En relacion con los autores anteriormente mencionados, se consideraron tres
dimensiones preponderantes:
A. ROA (Retornos sobre Activos)
Penman (2013) en su libro «Financial statement analysis and security valuation»,
aborda el ROA como una medida fundamental para examinar el rendimiento una empresa con

respecto al tema financiero. Examina como el ROA puede generar informacion sobre la
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disponibilidad de una compafiia para crear ganancias desde los activos y como se puede utilizar
para evaluar la eficiencia y la rentabilidad comparativa de diferentes empresas.

Ehrhardt (2011), en su libro «Financial management: theory and practice», discuten el
ROA como una herramienta para examinar rentabilidad y eficiencia operativa de una empresa.
Explican como ROA es calculada al dividir el beneficio neto de la empresa entre los activos
totales de la misma y como se puede utilizar para relacionar el desempefio de una empresa con
sus competidores y a lo largo del tiempo.

Damodaran (2012) conocido como un experto en valoracion de empresas, aborda el
ROA en su libro titulado «Investment valuation: tools and techniques for determining the value
of any asset». Explica como el ROA es utilizado durante el proceso de valoracién de una
empresa y como puede ayudar a los inversores a fin de examinar la calidad y el rendimiento de
los activos de la empresa en relacion con sus ganancias.

Estos tres autores ofrecen diferentes perspectivas y enfoques sobre el ROA como
medida de rentabilidad y eficiencia. Sus trabajos proporcionan informaciéon valiosa sobre cémo

se utiliza el ROA ayuda en la toma de decisiones durante el analisis financiero.

B. ROE (Retorno sobre el Patrimonio)

Lynch (2015), en «Un paso por delante de Wall Street», también ha destacado la
relevancia del ROE en la seleccidn de inversiones. Considera que un ROE firme es un indicador
de la calidad de una empresa y su disponibilidad de generar beneficios para los accionistas. El
utiliza el ROE como uno de los muchos criterios que considera al analizar acciones.

Greenblatt et al. (2007), en su libro «EIl pequefio libro que bate al mercado», destacan
la importancia del ROE como parte de su enfoque de inversion conocido como «férmula
maégica». Utilizan el ROE y otros indicadores para identificar empresas con altos rendimientos

y valoraciones atractivas. Consideran que el ROE es un componente critico para examinar la
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rentabilidad y el cumplimiento de una empresa.

Estos autores, con su vasta experiencia en inversiones y gestion, han subrayado la
importancia del ROE como una medida fundamental para evaluar la rentabilidad y la calidad
de una empresa. Sus enfoques y estrategias inversoras destacan la relevancia del ROE para la

valoracion de la empresa y por ende una buena toma de decisiones.

C. ROI (Retorno de Inversion)

Welch et al. (2005) hicieron hincapié en la importancia del ROI en su enfoque de
gestion. En su libro «Winning», destacan la necesidad de analizar el ROI para evaluar el
desempefio y asignar de recursos mediante una buena toma de decisiones. Consideran que el
ROI es una métrica critica para impulsar la rentabilidad y el crecimiento de una empresa.

Lehmann y Winer (2007) en su libro «Analisis de mercadotecnia», examinan el ROI
desde una perspectiva de marketing. Explican como el ROI es posible utilizar para examinar
la efectividad de las estrategias de marketing y las inversiones en actividades promocionales.
Estos autores resaltan significativo de medir el impacto financiero de las iniciativas de
marketing a su vez como el ROI puede guiar la toma de decisiones en ese ambito.

Collins (2002), autor de «Empresas que sobresalen», ha destacado la importancia del
ROI en su investigacion sobre empresas de alto rendimiento. Sostiene que las empresas
exitosas buscan generar un ROI s6lido y constante a lo largo del tiempo, y enfatiza que el ROI
debe ser considerado como una métrica clave al evaluar el desempefio de una organizacion.

Estos autores, desde diferentes perspectivas y contextos, subrayan la relevancia del ROI
como una medida esencial para evaluar la eficiencia, rentabilidad y efectividad de una
inversion, estrategia de marketing o empresa en general. Sus trabajos destacan como el ROI
puede influenciar durante la toma de decisiones y en el logro de resultados positivos en

diferentes areas de negocio.
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2.2.3.6. Tipos de Apalancamiento Financiero.
A. Apalancamiento financiero positivo.

Padilla (2012) describe la situacién en la que una empresa adquiere préstamo de forma
productiva, lo que significa que la tasa de rendimiento de sus activos es superior a la tasa de
interés que debe pagar por los fondos obtenidos mediante préstamo.

B. Apalancamiento neutral.

Padilla (2012) dice que esto ocurre cuando la obtencién de fondos mediante préstamos
alcanza un punto en el que obtiene fondos a través de préstamos de manera neutral, es decir,
cuando la tasa de rendimiento de los activos de la empresa es igual a la tasa de interés pagada
por los fondos obtenidos en los préstamos. En esta situacion, no hay un impacto significativo
en la rentabilidad debido al apalancamiento financiero.

C. Apalancamiento Negativo.

Padilla (2012) dice que esto se produce cuando se obtiene de fondos mediante
préstamos y esto resulta improductiva, es decir, cuando la tasa de rendimiento de los activos
de la empresa es inferior que la tasa de interés pagada los cuales van a ser generados por los

fondos obtenidos por los préstamos.

2.2.4. Definicion de Riesgo.

Block (2013) define el riesgo como la fluctuacion de los posibles en los resultados de
una inversion particular. En ausencia de variabilidad y con resultados seguros, no podemos
hablar de riesgo, ademas, el riesgo no solo implica perdidas posibles, sino también la

incertidumbre que estas conllevan.
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2.2.4.1. Tipos de Riesgo.
A. Riesgo crediticio.

Zaballos (2002) define al riesgo como la posibilidad de sufrir pérdidas debido a cambios
desfavorables en el nivel o la volatilidad de los precios de mercado de los instrumentos
financieros vinculados a una posicion, cartera o entidad

B. Riesgo operativo.

Para Zaballos (2002), esta asociado a las pérdidas que surgen de fallos en los sistemas
de informacion y control interno. También puede estar relacionado con errores humanos en el
procesamiento de operaciones y eventos inesperados, tanto internos como externos, y la
infraestructura operativa que los respalda.

C. Riesgo de mercado.

Para Zaballos (2002) este tipo de riesgo se relaciona con posibles pérdidas debido a
cambios adversos en el nivel o volatilidad del precio de mercado de los instrumentos
financieros asociados a una posicion, cartera o entidad. Estas abarcan los riesgos como los tipos
de cambio, sobre los precios de las acciones y de los derivados financieros.

D. Riesgo de insolvencia.

Alvarez (2020), se refiere que el riesgo a la prioridad de que una empresa pueda cumplir
con sus obligaciones en el plazo estimado, es decir, estos pueden ocurrir debido a varias
circunstancias, como un alto nivel de endeudamiento, disminucion significativa de los ingresos,

fuerte competencia, inflacién, mala gestién, entre otros.

2.2.5. Rentabilidad sobre las Ventas (ROS).
Se hace referencia como el beneficio obtenido en un periodo anual a partir de las ventas

netas siendo resultado de dividir el margen bruto entre ventas.
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2.2.5.1. Precio de Venta.

Valor monetario al cual se ofrece un producto o servicio a los clientes (Garcia, 2018);
por otro lado, para Martinez (2021) «el precio de venta se refiere al valor econémico asignado
a un producto o servicio por parte de la empresa, teniendo en cuenta costos, competencia y

demanda» (p. 78).

2.2.5.2. Inversion.

«La inversion se refiere al desembolso de capital con el objetivo de generar
rendimientos economicos futuros» (Lopez, 2018). «La inversion implica destinar recursos
financieros a activos o proyectos con la anticipacion de obtener ganancias econdémicas»
(Gonzalez, 2019). «La inversion implica el sacrificio de recursos actuales con la finalidad de
obtener beneficios futuros mediante la compra de activos o tomar parte en proyectos rentables»

(Martinez, 2021, pag. 91).

2.2.5.3. Costos.

Segun Morillo (2007), el costo de venta es el monto de los recursos entregados a cambio
de algun articulo o servicio lo que implica un desembolso de dinero o la asuncion de un
compromiso. Bermudez (2015) indica que el costo de venta refleja las mercaderias que se

vendieron durante el ejercicio contable.

2.2.5.4. Margen de Utilidad.

Para Ehrhardt (2011),argumenta que la utilidad neta es la métrica mas apropiada para
evaluar el rendimiento operativo, ya que elimina los efectos de las decisiones financieras.
Segun Cabellos (2015) el margen de utilidad neta (MUN)es un indicador que evalla la

rentabilidad de la empresa en relacion con sus ventas, calculando como utilidad neta dividida
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por los ingresos obtenidos del estado de resultados. En resumen, a medida que la utilidad neta

aumenta, también lo hace el margen de utilidad.

2.2.6. Rentabilidad sobre los Activos.
La rentabilidad sobre los activos se define como la métrica financiera la cual evalla la
eficiencia con la que una empresa genera sus ganancias utilizando sus activos, sin embargo, es

importante tomar en cuenta otras definiciones para su mejor entendimiento.

2.2.6.1. Rotacion de Activos.

Segun la propuesta de Cabellos (2015) esta ratio indica la capacidad de una entidad para
generar beneficios a partir de sus activos. La rotacion de los activos se calcula dividiendo los
ingresos financieros, detallados en el estado de resultados, entre la totalidad de activos
sefialados en el estado de situacion financiera. Al igual que el MUN (Margen de Utilidad Neta),

una mayor eficiencia en el uso de activos conduce a una mayor rentabilidad sobre los activos.

2.2.6.2. Nivel de Retorno de Activos.
«El nivel de retorno de activos es una medida financiera que evalia como una empresa
genera ganancias a traves de sus activos» (Garcia, 2018). «El nivel ROA mide la capacidad de

los activos de la compafiia para generar beneficios en relacion a su inversion» (Lépez, 2018).

2.2.7. Rentabilidad sobre el Capital.
La rentabilidad sobre el capital es una medida de rendimiento financiero que indica,
capacidad de la empresa para generar ganancias con relacion al capital invertido por los

accionistas. (Gomez, 2021).
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2.2.7.1. Accionistas.
«Los accionistas son los propietarios de las acciones de una empresa y tienen derechos

sobre sus utilidades y decisiones» (Gonzélez, 2019).

2.2.7.2. Capital Adicional.
«El capital adicional se entiende como cantidad de dinero adicional aportados por los
accionistas a la empresa, mientras que las utilidades retenidas son las ganancias acumuladas y

no distribuidas como dividendos» (Sanchez, 2018, pag. 112).

2.3.  Definicion de Términos Basicos

2.3.1. Apalancamiento Financiero

Es una tactica utilizada por las compafiias para incrementar su capacidad de inversion
mediante el uso de fondos ajenos, es decir, la deuda, con el objetivo de obtener mayores

rendimientos.

2.3.2. Rentabilidad
Se refiere a la capacidad de una empresa para generar ganancias en comparacion con la

inversion realizada o el total de los activos.

2.3.3. Empresa
Una entidad comercial o de negocios la cual se enfoca en la produccién, distribucion o

venta de bienes o servicios con el objetivo con la meta de obtener ganancias.

2.3.4. Periodo

Es un lapso especifico durante el cual se realizan observaciones o se lleva a cabo un
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estudio.

2.3.5. Analisis Financiero
Es el proceso de revisar y valorar la informacion financiera de una empresa con la

finalidad de comprender su rendimiento.

2.3.6. Indicadores Financieros
Son herramientas financieras numéricas empleadas para analizar el desempefio
financiero de una empresa, como el retorno de la inversion, el margen de beneficios, la liquidez,

entre otros.

2.3.7. Deuda Financiera
Es el monto de dinero que una empresa adeuda a terceros debido a préstamos o

emisiones de bonos.

2.3.8. Activos
Son los recursos econdémicos o bienes propiedad de una empresa que tienen un valor

monetario, como el efectivo, los inventarios, las propiedades, entre otros.

2.3.9. Pasivos
Se refiere a las obligaciones financieras o deudas que una empresa debe saldar con

terceros, como préstamos, cuentas por pagar, bonos, entre otros.

2.3.10. Ratios Financieras

Son relaciones numéricas utilizadas para analizar la salud financiera de una institucion
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y su desempefio, asi como la ratio de liquidez, de endeudamiento, de rentabilidad, entre otros.

2.3.11. Inversion
Es la asignacidn de recursos, como dinero o activos, en una empresa o proyecto con la

expectativa de obtener beneficios futuros.

2.3.12. Gestion Financiera
Es el proceso el cual conlleva a planificar, controlar y analizar las finanzas de una

empresa mediante una buena administracion a fin de tomar la mejor decision.

2.3.13. Margen de Beneficio
Es sefialado con un porcentaje de los ingresos que se calcula a través de la diferencia

entre los ingresos y los costos de una empresa.

2.3.14. Analisis de Tendencias
Es el examen de datos en un determinado tiempo con el fin de identificar patrones o

cambios significativos en el rendimiento de una empresa.

2.3.15. Rendimiento
Son los resultados financieros o beneficios obtenidos por una empresa en relacion con

su inversion o activos.

2.3.16. Estado de Resultados
Es el reporte financiero que detalla los ingresos, los gastos y el resultado final de la

empresa durante un periodo determinado.
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2.3.17. Eficiencia Financiera
Son la habilidades y conocimientos de una empresa para emplear de manera eficaz sus

recursos financieros para generar beneficios y maximizar la rentabilidad.
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Capitulo 111

Hipotesis y Variables

3.1. HipOtesis

Hernandez et al. (2004) explica que las hipdtesis son «suposicion sobre elementos
empiricos y otros conceptuales y sus relaciones mutuas, que van mas alla de los hechos y las
experiencias conocidas, con el propdsito de llegar a una mayor comprension de los mismos»
(p. 136). Ademas, es importante sefialar que las hipétesis ayudan a precisar los problemas de
investigacion, identificar las variables objeto de andlisis de estudio, define criterios y métodos

para la investigacion para luego darles uniformidad y validacion.

3.1.1. Hipotesis General.

H1: El apalancamiento financiero esta significativamente relacionado con la
rentabilidad de Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.

HO: El apalancamiento financiero no muestra relaciona de forma significativa con la

rentabilidad de Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.

3.1.2. Hipotesis Especificas.

H1. El apalancamiento financiero se relaciona de forma significativa con la rentabilidad
de Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.

H2. El apalancamiento financiero se relaciona de forma significativa con la rentabilidad
sobre los activos de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.

H3. El apalancamiento financiero se relaciona de forma significativa con la rentabilidad

sobre el capital de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.
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3.2.  ldentificacion de Variables
En la presente investigacion se han determinado las siguientes variables:
Tabla 1

Identificacion de variables

Apalancamiento financiero Variable 1

Rentabilidad Variable 2

3.2.1. Analisis de la Variable 1: Apalancamiento.

Modigliani y Miller (1958) formularon el teorema de la estructura de capital, por el cual
argumentaron que, en un entorno sin impuestos ni costos de quiebra, la estructura de capital de
una empresa no tiene impacto en su valor. Sin embargo, su trabajo sento las bases para futuras
investigaciones sobre el apalancamiento financiero.

Brealey et al. (2017), son conocidos por su trabajo en finanzas corporativas y ha
abordado el apalancamiento financiero en su libro «Principios de finanzas corporativas».
Destacan la importancia al tomar en cuenta el apalancamiento operativo como el
apalancamiento financiero para comprender cémo influye a la rentabilidad por ende al riesgo
de una empresa. Estos autores han contribuido significativamente al estudio del
apalancamiento financiero. Abordan el tema desde diversas perspectivas y analizan cémo el
apalancamiento financiero puede afectar la composicion de capital de la empresa y la toma de
decisiones de inversion de la misma.

Ehrhardt (2011) examina el apalancamiento financiero desde diferentes angulos.
Consideran la relacién de costos fijos y variables de una empresa como el apalancamiento
financiero, y exploran cémo estos afectan el rendimiento y el riesgo empresarial.

En relacion con los autores anteriormente mencionados, se han obtenido 3 dimensiones

preponderantes:
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3.2.1.1. Apalancamiento Operativo.

El apalancamiento operativo se refiere a la relacion entre los costos fijos y variables de
una empresa, lo que amplifica el impacto de los cambios en las ventas 0 ingresos en sus
beneficios y perdidas. En otras palabras, una pequefia variacion en las ventas puede generar un
cambio significativo en los beneficios debido a los costos fijos ya incurridos. Por ejemplo, si
una empresa tiene altos costos de alquiler, salarios o depreciacion, una disminucién en las
ventas puede resultar en pérdidas mas pronunciadas debido a la incapacidad de reducir

rapidamente esos costos fijos.

3.2.1.2. Apalancamiento Financiero.

El apalancamiento financiero, se focaliza en el empleo de deuda para costear las
operaciones de una empresa. Cuando una empresa utiliza una proporcion significativa de deuda
en lugar de sus recursos propios en su estructura de capital, se dice que tiene un alto
apalancamiento financiero. Este enfoque puede magnificar las ganancias como las pérdidas de
una empresa. Al utilizar deuda, la empresa puede beneficiarse de un mayor rendimiento sobre
la inversion de los accionistas, ya que los intereses abonados por el pasivo son deducibles de
impuestos. Sin embargo, también implica riesgos, ya que los pagos de intereses son fijos y, por
lo tanto, aumentan la volatilidad de los resultados financieros. Si la empresa tiene dificultades
para generar suficientes ingresos para cubrir los pagos de intereses, puede enfrentar problemas

financieros y dificultades para cumplir con sus obligaciones.

3.2.1.3. Apalancamiento Total.
El apalancamiento total resulta de la combinacion del apalancamiento operativo y el
apalancamiento financiero. Mide el impacto global de las variaciones en las ventas o ingresos

de una empresa en sus beneficios antes de intereses e impuestos (BAII) o beneficios netos. Es
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decir, el apalancamiento total toma en cuenta tanto el efecto de los costos fijos en el
apalancamiento operativo como el efecto de los pagos de intereses en el apalancamiento
financiero. Al integrar ambas dimensiones, se obtiene una medida mas completa del impacto

de las fluctuaciones en las ventas en los beneficios de una empresa.

3.2.2. Analisis de la Variable 2: Rentabilidad.

Varios autores han abordado las dimensiones de la rentabilidad en el &mbito financiero:

Porter (2010) es conocido por su trabajo en estrategia empresarial y competitividad. En
su libro «Ventaja competitiva: creacion y sostenibilidad de un rendimiento superior», examina
las dimensiones de la rentabilidad desde la perspectiva de la ventaja competitiva. Propone que
existen diferentes fuentes de ventaja competitiva que pueden conducir a una rentabilidad
superior a largo plazo.

Kaplan y Norton (1996), desarrollaron el concepto del Cuadro de Mando Integral (CMI)
en su libro «The balanced scorecard: translating strategy into action». EI CMI es una
herramienta de gestion que aborda mdultiples dimensiones de rendimiento, incluida la
rentabilidad. Estos autores argumentan que medir la rentabilidad Unicamente mediante
indicadores financieros tradicionales puede ser insuficiente, y proponen incorporar medidas no
financieras, como la satisfaccion del cliente, la eficiencia operativa y la innovacion, para
obtener una vision mas completa de la rentabilidad y el desempefio general de una
organizacion.

Kay (2016), en su libro «Gestidn efectiva de los activos intangibles», explora la
rentabilidad desde una perspectiva mas amplia y abarca tanto los activos tangibles como los
intangibles. Argumenta que la creacion de valor y la rentabilidad sostenible se logran mediante
la gestion adecuada de activos intangibles, como la reputacion de la marca, la calidad de los

productos, la innovacion y las capacidades organizativas.
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En relacion con los autores anteriormente mencionados, se han considerado 3

dimensiones preponderantes:

3.2.2.1. ROA.

Penman (2013), aborda el ROA como una medida fundamental para evaluar el
rendimiento financiero en una empresa. Examina como el ROA puede proporcionar
informacidn sobre la disposicion de una empresa para producir ganancias con sus activos y
cémo pueda utilizar para examinar la eficiencia y la rentabilidad comparativa en diferentes
instituciones.

Ehrhardt (2011) discute sobre ROA como una herramienta para analizar la rentabilidad
y la eficiencia operativa de una compafiia. Explican como es la obtencion ROA la cual se
produce al dividir el beneficio neto entre la totalidad de activos entre los activos totales y cémo
se puede utilizar para comparar el desempefio de una empresa con sus competidoresy a lo largo
del tiempo.

Damodaran (2012), conocido como un experto en valoracion de empresas, aborda el
ROA en su libro «Investment valuation: tools and techniques for determining the value of any
asset» explicando su importancia dentro del proceso de valoracién empresarial. Destaca cémo
el ROA puede ayudar a los inversores a evaluar la calidad y el rendimiento de los activos de
una empresa en relacion con sus ganancias.

Estos tres autores ofrecen diferentes perspectivas y enfoques sobre el ROA como
medida de rentabilidad y eficiencia. Sus trabajos proporcionan informacion valiosa sobre cuél

es la finalidad del ROA en una empresa.

3.2.2.2. ROE.

Buffett (2006), considerado como uno de los inversores méas exitosos de todos los
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tiempos, ha hablado ampliamente sobre la importancia del ROE en sus discursos y cartas a los
accionistas de Berkshire Hathaway. Enfatiza que el ROE es una medida esencial para examinar
la eficiencia y el rendimiento de una empresa, y busca invertir en empresas con ROE
consistentemente alto y sostenible a largo plazo.

Lynch (2015) destaca la relevancia del ROE en la seleccién de inversiones. Considera
que un ROE es un indicador sélido el cual es crucial para analizar la capacidad de una empresa
de generar beneficios para los accionistas. Utiliza el ROE como uno de los muchos criterios
que considera al analizar acciones.

Greenblatt et al. (2007) destacan la importancia del ROE como parte de su enfoque de
inversion conocido como «férmula mdagica». Utilizan el ROE y otros indicadores para
identificar empresas con altos rendimientos y valoraciones atractivas. Consideran que el ROE
es un componente critico que examina la rentabilidad y el desempefio de una compaiiia.

Estos autores, con su vasta experiencia en inversiones y gestion, han subrayado la
importancia del ROE como una medida fundamental para evaluar la rentabilidad y la calidad
de una empresa. Sus enfoques y estrategias inversoras destacan la relevancia del ROE en la

toma de decisiones de inversién y la valoracion de empresas.

3.2.2.3. ROLI.

Welch et al. (2005) hicieron hincapié en la importancia del ROI en su enfoque de
gestion. Destacan la necesidad de analizar el ROI para evaluar el desempefio y en base a la
informacidn poder tomar decisiones acertadas sobre la asignacion de recursos. Consideran que
el ROI es una métrica critica para impulsar la rentabilidad y el crecimiento de una empresa.

Lehmann y Winer (2007), en su libro «Analisis de mercadotecnia», examinan el ROI
desde una perspectiva de marketing. Explican como el ROI puede utilizarse para examinar

estrategias de marketing como las inversiones en acciones promocionales. Estos autores
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resaltan lo significante que es medir las implicaciones econdmicas de las iniciativas de
marketing y cdmo el ROI puede guiar la toma de decisiones en ese ambito.

Collins (2002), ha destacado la importancia del ROI en su investigacion sobre empresas
de alto rendimiento. Sostiene que las empresas exitosas buscan generar un ROI solido y
constante a lo largo del tiempo, y enfatiza que el ROI debe ser considerado como una métrica
clave al evaluar el desempefio de una organizacion.

Estos autores, desde diferentes perspectivas y contextos, subrayan la relevancia del ROI
como una medida esencial para evaluar la eficiencia, rentabilidad y efectividad de una
inversion, estrategia de marketing o empresa en general. Sus trabajos destacan como el ROI
puede impactar las decisiones estratégicas y contribuir con el logro de resultados favorables en

diferentes areas de negocio.

3.2.2.4.Tipos de Apalancamiento Financiero.
A. Apalancamiento financiero positivo.

Padilla (2012) se refiere a la situacion donde la empresa obtiene préstamos de manera
productiva, es decir, cuando la rentabilidad de sus activos es superior a la tasa de interés pagada
por los fondos adquiridos mediante préstamo.

B. Apalancamiento neutral.

Padilla (2012) Indica que esto sucede cuando la empresa alcanza un punto de equilibrio
en la obtencion de fondos a través de préstamos, es decir, cuando la tasa de rendimiento de los
activos de la empresa coincide con la tasa de interés pagada por los fondos obtenidos en loa
préstamos. En este escenario, el apalancamiento financiero no tiene u impacto significativo

C. Apalancamiento negativo.
Segun Padilla (2012), esto ocurre cuando la obtencion de fondos a través de préstamo

resulta poco rentable, es decir, cuando la tasa de rendimiento de los activos de la empresa es
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inferior a la tasa de interés pagada por los fondos obtenidos en los préstamos.

3.2.3. Definicién de Riesgo.

Block (2013) caracteriza el riesgo como fluctuacién en los resultados probables de una
inversion particular. Cuando los resultados son predecibles y no hay variabilidad, no se
presenta riesgo. Ademas, el riesgo no solo se evalla en términos de pérdida, sino también en

la incertidumbre que esto genera.

3.2.3.1. Tipos de Riesgo.
A. Riesgo crediticio
Para Zaballos (2002), el riesgo se refiere a las perdidas potenciales que pueden surgir
debido a un cambio desfavorable en el nivel o la volatilidad del precio de mercado de los
instrumentos financieros asociados a una posicion, cartera o entidad.
D. Riesgo operativo
El riesgo esta vinculado a las pérdidas que resulten de un mal funcionamiento de los
sistemas de informacion y control interno. También puede estar relacionado con posibles
errores humanos en el procesamiento de operaciones y eventos inesperado, ya sea con el

respaldo interno/ externo o la infraestructura operativa (Zaballos, 2002).

E. Riesgo de mercado
Este tipo de riesgos esta relacionado con posibles pérdidas resultantes de un camino
desfavorable en el nivel o la volatilidad del precio de mercado de los instrumentos financieros
asociados a una posicion, cartera o entidad. Esto abarca riesgos como los de tipo de cambio,

sobre los precios de las acciones y de los derivados financieros (Zaballos, 2002).
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F. Riesgo de insolvencia
Alvarez (2020) define el riesgo de insolvencia como la posibilidad de que una empresa
no puede cumplir con sus obligaciones en el periodo previsto. Este riesgo puede manifestarse
debido a diversas circunstancias, como un alto nivel de endeudamiento, una disminucion
significativa de los ingresos, una fuerte competencia, la inflacion, la reduccion de las ventas,

la falta de experiencia en los empleados y una gestion deficiente.

3.2.4. Rentabilidad sobre las Ventas.
La rentabilidad sobre ventas o ROS se define como el porcentaje de utilidad generado
en un afo que se obtiene de las ventas netas, al dividir el margen bruto sobre la totalidad de

las ventas.

3.2.4.1. Precio de Venta.

El precio de venta es «el importe monetario al cual se ofrece un producto o servicio a
los clientes» (Garcia, 2018). Por otro lado, Martinez (2021) menciona que «el precio de venta
se refiere al valor econémico asignado a un producto o al brindar servicio por parte de la

empresa, teniendo en cuenta costos, competencia y demanda» (p. 78).

3.2.4.2.Inversion.

«Se refiere al desembolso de capital con el objetivo de generar rendimientos
econdmicos futuros» (Lépez, 2018). «Invertir implica destinar recursos financieros a activos o
proyectos con la perspectiva de obtener ganancias econdémicas a largo plazo» (Gonzélez, 2019).
«La inversién implica el sacrificio de recursos actuales con la finalidad de obtener beneficios
futuros al adquirir activos o participacion en proyectos que sean rentables» (Martinez, 2021,

pag. 91).
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3.2.4.3.Costos.

Segun Morillo (2007), define el costo de venta como valor de los recursos entregados
a cambio de un articulo o servicio, lo cual puede implicar un desembolso de dinero o la
asuncién de un compromiso. Por otro lado, Bermudez (2015) indica que el costo de venta

registra las mercaderias vendidas durante el periodo contable.

3.2.4.4.Margen de Utilidad.

Para Ehrhardt (2011), la utilidad neta se considera la mas adecuada para evaluar el
rendimiento operativo, ya que no incluye los efectos de las decisiones financieras. Por otro lado
de acuerdo con Cabellos (2015), el margen de utilidad neta (MUN) evalua la rentabilidad de la
empresa en relacion con sus ventas, es decir, que el MUN se calcula dividiendo la utilidad neta
entre los ingresos financieros registrados en el Estado de resultados, En resumen, a medida que

aumenta la utilidad neta, también aumenta el MUN.

3.2.5. Rentabilidad sobre los Activos.
La rentabilidad sobre los activos es la métrica financiera que examina la eficiencia con
la que una empresa emplea sus activos para generar beneficios, No obstante, es crucial tomar

en cuenta otras definiciones para su mejor entendimiento.

3.2.5.1. Rotacion de Activos.

Segun Cabellos (2015), esta ratio refleja la capacidad de una institucion para convertir
sus activos en utilidades. La rotacién de los activos se calcula dividiendo los ingresos
financieros (que se encuentran en los estados de resultado), entre el total de activos (que se
encuentra en el estado de situacion financiera). Al igual que con el margen de utilidad neta

(MUN), una mayor eficiencia en el uso de activos conlleva a una mayor rentabilidad sobre los
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activos.

3.2.5.2.Nivel de Retorno de Activos.

«El nivel de retorno de activos es una medida financiera que evalua la eficiencia con la
cual los activos de una empresa generan ganancias» (Garcia, 2018). «EI nivel de retorno de
activos mide la capacidad de los activos de una empresa para generar beneficios en relacion

con su inversion» (Lépez, 2018).

3.2.6. Rentabilidad sobre el Capital.
La rentabilidad sobre el capital se define como la métrica que indica la capacidad de
una compafiia, institucion, etc. para generar ganancias en comparacién con el capital que se ha

invertido (Gomez, 2021).

3.2.6.1.Accionistas.
«Los accionistas son los propietarios de las acciones de una empresa y tienen derechos

sobre las utilidades y decisiones importantes de la misma» (Gonzélez, 2019).

3.2.6.2.Capital Adicional.
«El capital adicional se refiere a los fondos adicionales aportados por los accionistas a
laempresa, mientras que las utilidades retenidas son las ganancias acumuladas y no distribuidas

como dividendos» (Sanchez, 2018, pag. 112).
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3.3.  Definicion de Términos Basicos

3.3.1. Apalancamiento Financiero.

Es una tactica empleada por las empresas para ampliar su capacidad de inversion a
través del uso de fondos prestados, es decir, la deuda, con el objetivo de obtener mayores

rendimientos.

3.3.2. Rentabilidad.
Es la medida de la disponibilidad para producir beneficios o utilidades por una empresa

en relacion con su inversidn o activos totales.

3.3.3. Empresa.
Es una organizacion comercial que se dedica a la produccion, distribucion o venta de

bienes o servicios con el proposito de generar beneficios.

3.3.4. Periodo.

Es un tiempo especifico durante el cual se realizan observaciones o se lleva a cabo un

estudio.

3.3.5. Analisis Financiero.
El proceso de analisis financiero implica revisar y evaluar la informacion econémica de

una empresa con el fin de comprender su rendimiento.

3.3.6. Indicadores Financieros.
Estos son métricas numéricas empleadas para evaluar el desempefio financiero de una

empresa, como el retorno de la inversién, el margen de beneficio, la liquidez, entre otros
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3.3.7. Deuda Financiera.
El monto de dinero que la empresa debe a terceros como consecuencia de préstamos

obtenidos o la emisién de bonos.

3.3.8. Activos.
Son los recursos econdmicos o bienes de propiedad de una empresa que tienen un valor

monetario, como el efectivo, los inventarios, las propiedades, entre otros.

3.3.9. Pasivos.
Son prestamos u obligaciones de una empresa hacia terceros, como; cuentas por pagar,

bonos, entre otros.

3.3.10. Ratios Financieras.
Se refieren a relaciones numéricas que se emplean para evaluar la salud financiera y el
rendimiento de una empresa, tales como la ratio de liquidez, de endeudamiento, de rentabilidad,

entre otros.

3.3.11. Inversion.
Es la asignacidn de recursos, como dinero o activos, en una empresa o proyecto con la

expectativa de obtener beneficios futuros.

3.3.12. Gestion Financiera.
La gestion financiera implica administrar y tomar decisiones respecto a los recursos

econdmicos de una empresa, la cual abarca la planificacion, control y analisis de las finanzas.
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3.3.13. Margen de Beneficio.
Es expresada como el porcentaje de los ingresos, los cuales se obtienen de la diferencia

entre los ingresos y los costos de una empresa

3.3.14. Analisis de Tendencias.
Es el andlisis de datos a lo largo del tiempo para identificar patrones o cambios

significativos en el rendimiento de una empresa.

3.3.15. Rendimiento.
Son los resultados financieros o beneficios obtenidos por una empresa en relacion con

su inversion o activos.

3.3.16. Estado de Resultados.
Se trata de un informe financiero que presenta los ingresos, los gastos y el resultado

final de una empresa durante un periodo especifico.

3.3.17. Eficiencia Financiera.
Se refiere a la habilidad de una empresa para emplear de manera eficiente sus recursos

financieros con el fin de generar beneficios y optimizar la rentabilidad.
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3.4. Operacionalizacion de las Variables
Tabla 2

Matriz de operacionalizacion de variables

] ) ) ] . Escala de
Variable Dimensiones Indicadores Items L Instrumento
medicion
. ¢Opina usted que la direccion financiera revisa de manera
Apalancamiento o ) N
) . Variacién de regular el cambio en la utilidad neta como una forma de
financiero . i . . .
) utilidad neta evaluar el nivel de apalancamiento financiero en su
«Se refiere al uso de ]
compariia? Escala de Likert
la deuda o los Grado d S
) rado de o ¢Cree usted que en su empresa se identifican, de manera 1 = Totalmente
prestamos para apalancamiento Variacion de :
. . p N adecuada, los costos y gastos tanto operacionales como no  en desacuerdo
financiar las fi . utilidad ) . -
_ INanciero _ operacionales para evaluar la fluctuacion de la utilidad 2=En
operaciones y las operativa
. . operativa? desacuerdo
inversiones de una 3= Nid Cuestionari
. . o = Ni de uestionario
empresa. Implica Fondos ¢Opina usted que se mantiene un control y una actualizacion
: : acuerdo ni en
utilizar fondos propios adecuada de los fondos propios de la empresa?
desacuerdo
prestados para ¢Opina usted que en su empresa se utiliza de manera _
. Apalancamiento ) o 4 = De acuerdo
ampliar la . adecuada el financiamiento para lograr un efecto de
) Tipos de positivo 5 = Totalmente
capacidad de apalancamiento positivo? de acuerdo
inversion y apalancamiento o ) o
- ) ¢Cree usted que una alta tasa de interés en el financiamiento
i Inanciero Apalancamiento . .
potencialmente neutral es el factor determinante para lograr un apalancamiento

aumentar las neutral, segun su punto de vista?




76

ganancias».

Rentabilidad
«Se refiere a la
capacidad de una
inversion, activo o
empresa para generar

beneficios o

Apalancamiento

negativo

Riesgo

crediticio

Riesgo
operativo
Tipos de riesgos

Riesgo de

mercado

Riesgo de

insolvencia

Precio de

- venta
Rentabilidad

sobre las ventas

Inversion

¢Opina usted que la empresa evita utilizar el apalancamiento
financiero por temor a experimentar efectos negativos y

poner en peligro su operatividad?

¢ Cree usted que las empresas del sector de carga pesada son

susceptibles al riesgo crediticio, en su opinion?

¢Opina usted que en su empresa se ha implementado un
procedimiento interno eficiente para hacer frente a diversos
riesgos operativos, como fallas en los procesos o desastres
naturales?

¢Opina usted que en su empresa se considera la variacion
del tipo de cambio del délar al momento de obtener

financiamiento?

¢ Considera usted que se lleva a cabo una gestion y
administracion adecuada de los activos en su empresa para

prevenir riesgos de insolvencia?

¢ Cree usted que en su empresa se esta calculando de manera
precisa el precio de venta para reflejar adecuadamente el

resultado del ejercicio?

¢Opina usted que su empresa cuenta con los recursos
adecuados para alcanzar sus objetivos y realizar mayores

inversiones?
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rendimientos. Es una

medida del

rendimiento

financiero y se

expresa

generalmente en

términos de

porcentaje»

Rentabilidad

sobre los activos

Rentabilidad

sobre el capital

Costos
Margen de
utilidad
Rotacion de

activos

Nivel de

retorno

Activos

Accionistas

Capital

adicional

Utilidades

retenidas

¢Opina usted que la gerencia financiera esta llevando un
control adecuado de los costos con el fin de lograr

rentabilidad en su empresa?

¢Cree usted que la decision de tercerizar servicios reduce el

margen de utilidad en su empresa, en su opinion?

¢Opina usted que su empresa esta utilizando los activos de

manera eficiente para alcanzar sus objetivos?

¢ Cree usted que la empresa esta llevando a cabo un analisis
del nivel de retorno para proporcionar informacion
transparente sobre la rentabilidad de una inversion, en su
opinién?

¢Opina usted que la empresa dispone de los activos
adecuados para satisfacer la demanda del mercado?
¢Opina usted que los accionistas desempefian un papel
importante en la empresa para cumplir con las obligaciones

financieras?
¢Opina usted que la empresa dispone de capital adicional?

¢ Cree usted que ha sido necesario retener las utilidades para
financiar el crecimiento de la empresa y satisfacer las

necesidades de los socios o accionistas, en su opinion?




78

Capitulo IV

Metodologia

4.1.  Enfoque de la Investigacion

La investigacion adopt6 un enfoque cuantitativo, como sefialan Naupas et al. (2014),
dicho enfoque se caracteriza por la utilizacion de métodos y técnicas relacionados con la
medicién y tratamiento estadistico para la recoleccion de dato caracterizado por el uso de
métodos y técnicas de medicion y tratamiento estadistico en la recoleccion de datos. Ademas,
segun Hernandez et al. (2004) este enfoque se fundamenta en la medicion de las caracteristicas
de los fendbmenos sociales, derivando postulados deductivos de un marco conceptual relevante
al problema analizando que expresen relaciones entre las variables estudiadas (p. 60).

Sabino (2015) el enfoque cuantitativo implica la medicion y estimacion de magnitudes
relacionadas con problemas o fendmenos de investigacién. Una vez definido el problema de
estudio se construye el marco tedrico lo cual deriva en una o varias hipotesis. Estas hipotesis
son sometidas a prueba mediante disefios de investigacion. Luego, se recopila informacion a

través de la recoleccion de datos y se aplican procedimientos estadisticos para obtener

resultados.
Fase 1 fase 2 Fase 3 fase 4 fase 5
n N ‘ Y 3 o A
Planteamiento Revision de a literatura Visualizacin Flaboracidn
|dea » del *  ydesarrollo del marco » del alcance ® e hipdtesisy
problema tedrico del estudio definicion de
variables
o
b ‘x | Y n | B
Haboracion Andlisis de los Recoleccion Definicién y seleccion Desarrollo del diseno
delreportede @ q ek &l ieinedied
el atos e los datos e |2 muestra e investigacion
Fase 10 fase 9 fase 8 fase 7 Fase 6

Figura 4. Proceso cuantitativo en una investigacion
Fuente: tomada de Sabino (2015)
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Por lo tanto, el presente estudio se lleva a cabo utilizando un enfoque cualitativo, ya
que se evaluaron las variables de estudio “Incidencias del apalancamiento financiero” y
“Rentabilidad” mediante un analisis documental de los estados financieros de Alicorp S.A.A-
Posteriormente, estos datos fueron procesados utilizando métodos estadisticos con el fin de
cuantificar la informacién obtenida, comprender el problema en cuestion y verificar las

hipétesis planteadas.

4.2. Tipo de Investigacién

Segun Naupas et al. (2014), «la investigacion basica se refiere a aquella que ha sido
llevadas a cabo desde el surgimiento de la curiosidad cientifica, con el proposito de explorar
los misterios del origen del universo, la vida natural y la vida humana» (p. 60).

Ademés, Alvarez (2020), afiade que la investigacion basica busca obtener nuevo
conocimiento de manera sistematica, con el fin de aumentar la comprensién de una realidad
especifica.

Por lo tanto, el presente estudio se enmarca en la investigacion basica, dado que su
objetivo es incrementar conocimiento teorico y cientifico sobre las variables objeto de estudio

en la empresa Alicorp S. A. A.

4.3. Nivel de Investigacion

Naupas et al. (2014) mencionan que «a nivel correlacional la coleccion de datos para
probar hipotesis o responder a preguntas relacionadas con la situacién actual» (p. 60). Ademas,
se destaca la importancia de describir las caracteristicas particulares de las situaciones, aquellas
caracteristicas particulares de las situaciones para hacerlas reconocibles ante los demas. Por su
parte, Hernandez et al. (2004), afirman que es «este enfoque es Util para presentar con precision

los aspectos o dimensiones de un fendmeno, suceso, comunidad, contexto o situacion» (p. 98).
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Por lo tanto, la presente investigacion se enmarca bajo el disefio descriptivo, ya que se

estudiaron y describieron las variables de interés.

4.4. Metodos de Investigacion

Este estudio de investigacion se fundamenta en el método cientifico. Segun Tamayo
(2012) este método es un proceso que permite entender las condiciones presentes en eventos
especificos, para luego confirmar o refutar hipotesis que explican comportamientos de
fenomenos. Naupas et al. (2014) indica que cuando se aplica el método cientifico al estudio de
problemas pedagdgicos, se obtiene la investigacion educacional, que es un medio para adquirir
informacidn confiable y Gtil sobre el proceso educativo» (p. 72).

Por lo tanto, la presente investigacion se baso en el método cientifico, siguiendo una
secuencia de procesos para obtener resultados. Comenzo con la observacion, y el planteamiento
del problema, seguido por el desarrollo de la hipétesis, su comprobacion y la obtencion de
resultados. En resumen, esta investigacion utilizé el método cientifico, al seguir una serie de
procesos para obtener resultados, comenzando con la identificacion del problema, mediante
observacién del contexto actual y continuando con la prueba de hipétesis como secuencia de

los pasos para alcanzar resultados.

4.5. Disefio de Investigacion

Hernandez et al. (2004), la investigacion no experimental «se lleva a cabo sin manipular
deliberadamente variables. Es decir, se trata de estudios en los que no se alteran de forma
intencional las variables independientes para observar su efecto sobre otras variables» (p. 152).
De manera similar, Dazul (2010) sefiala que la investigacién no experimental «se realiza sin
manipular deliberadamente variables y se basa principalmente en la observacion de fendmenos

tal como ocurren en su entorno natural, para luego analizarlos» (p. 2).
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Este tipo de disefio no experimental conocido como correlacional, se lleva a cabo a
través de la investigacion transeccional o transversal, que implica la recopilacion de datos en
un momento especifico con el fin de describir variables y analizar su incidencia e interrelacion
en ese momento. Por lo tanto, la presente investigacion fue de tipo no experimental, ya que no
se manipularon las variables de estudio, y transeccional, ya que se examino la relacion entre

las variables en un momento determinado

4.6. Poblacion y Muestra

4.6.1. Poblacion.

Segun Naupas et al. (2014), la poblacion se define como el conjunto de individuos o
instituciones que son objetos de estudio en una investigacion. Hernandez et al. (2004) afade
que «el proposito es generalizar los datos obtenidos de una muestra a toda la poblacion, lo que
implica pasar de un grupo pequefio a uno mas amplio» (p. 12).

En la presente investigacion, la poblacion son los 105 trabajadores de Alicorp S. A. A.

4.6.2. Muestra.

Segin Naupas et al. (2014), «La muestra se refiere al subconjunto o parte de la
poblacién o universo seleccionado utilizando diversos métodos, siempre considerando la
representatividad del universo» (p. 165); ademas, las muestras son relevantes en los casos de
investigacion, ya que los resultados obtenidos de ellas se generalizan para representar a toda
poblacién o universo estudiado. En este caso, la muestra estuvo constituida por 83 trabajadores

de la empresa Alicorp S. A. A.
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4.6.2.1.Unidad de Analisis.

La unidad de andlisis es la entidad especifica por examinar durante un estudio de
investigacion puede ser un individuo, un grupo, una organizacion o cualquier otra entidad que
sea objeto de estudio, esta unidad se encuentra conformada por los trabajadores de la empresa

Alicorp S. A. A.

4.6.2.2. Tamano de la Muestra.

En este estudio se aplico el método del muestreo probabilistico finito.

4.7.  Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Datos

4.7.1. Técnicas.

Segun Hernandez et al. (2004), la técnica de la encuesta se utiliza para de recopilar
datos e implica la preparacion de un conjunto de preguntas. Ademas, Naupas et al. (2014)
sefiala que «la elaboracion del cuestionario debe considerar el disefio de la investigacion,
incluyendo el planteamiento del problema la formulacion, los objetivos, la hipotesis y las
variables» (p. 142).

En este estudio, se optd la técnica de la encuesta para recopilar datos sin alterar el

entorno laboral.

4.7.2. Instrumento.

La técnica empleada para ambas variables fue el cuestionario, el cual consiste en
formular preguntas escritas sistematicas en una hoja, relacionadas con las hipotesis de
investigacion, segin Naupas et al. (2014). Esta técnica tiene como objetivo recopilar

informacion para contrastar las hipétesis de estudio.
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Al preparar un instrumento para recopilar datos, deben examinarse los siguientes
aspectos basicos, como sefiala Bernal (2010, pag. 251):
e Lanaturaleza de la informacion que se busca.
e La naturaleza de la poblacion o muestra de sujetos que proporcionaran la informacion.

e El medio o los medios de aplicacion del instrumento.

4.8. Técnicas Estadisticas de Analisis de Datos

4.8.1. Confiabilidad.

El estudio, se llevd a cabo estadistica inferencial. Segiin Herndndez et al. (2004) esta
técnica se utiliza para probar la hip6tesis sobre la poblacional y permite estimar los parametros.
En relacion a este tema, Naupas et al. (2014) indican que la confiabilidad ayuda a determinar

la significatividad de los resultados.

4.8.2. Validez.

Segln Hernandez et al. (2004), la validez se refiere al grado en que una variable es (til
porque permite verificar la fiabilidad de una investigacion. L fiabilidad se define como “una
opinidn informada de personas con precision mediante un instrumento. Para determinarla, se
recurre al juicio de expertos y especialistas en el area de estudio.

Por otro lado, Robles y Manuela (2010) explican que este tipo de validacion es util
porque permite verificar la fiabilidad de una investigacion. La fiabilidad se define como “una
opinion informada de personas con experiencia en el tema, reconocidos como expertos

cualificados y capaces de proporcionar informacion, evidencia, juicio y valoraciones” (p.4)
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Capitulo V

Resultados

5.1. Estadistica Descriptiva
5.1.1. Apalancamiento Financiero.
Tabla 3
¢ Opina usted que la direccidn financiera revisa de manera regular el cambio en la utilidad

neta como una forma de evaluar el nivel de apalancamiento financiero en su compafia?

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Frecuencia
absoluta acumulada
Totalmente en desacuerdo 6 9.68 % 9.68 %
En desacuerdo 26 41.94 % 51.61 %
Indeciso 18 29.03 % 80.65 %
De acuerdo 5 8.06 % 88.71 %
Totalmente de acuerdo 7 11.29 % 100.00 %
Total 62

M Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M indeciso

@ De acuerdo

[ Totalmente de acuerdo

Figura 5. ;Opina usted que la direccion financiera revisa de manera regular el cambio en la
utilidad neta como una forma de evaluar el nivel de apalancamiento financiero en su compafiia?
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Segun la tabla 3 y figura 5, que indaga sobre si la direccion financiera evalla
regularmente el cambio en la utilidad neta para medir el apalancamiento financiero, se destaca
que el 41.94 % de los encuestados se encuentra en desacuerdo, mientras que un 29.03 % se
muestra indeciso. Estos dos porcentajes mas altos revelan una falta de consenso significativo
y sugieren que una proporcién sustancial de los participantes no respalda la practica en
cuestion. La combinacion de respuestas «Totalmente en desacuerdo» y «En desacuerdo»
supera el 50 %, indicando una clara division en la percepcion. Por otro lado, solo el 19.35 %
muestra acuerdo con la afirmacion, planteando interrogantes sobre las razones detras de la
prevalencia de opiniones negativas e indecisas. Este hallazgo resalta la necesidad de abordar la
brecha de percepcion y mejorar la comunicacion y comprension de las précticas financieras en
la empresa para una gestion mas efectiva.

Tabla 4
¢, Cree usted que en su empresa se identifican de manera adecuada los costos y gastos tanto

operacionales como no operacionales para evaluar la fluctuacion de la utilidad operativa?

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Frecuencia
absoluta acumulada
Totalmente en desacuerdo 7 11.29 % 11.29 %
En desacuerdo 26 41.94 % 53.23 %
Indeciso 13 20.97 % 74.19 %
De acuerdo 8 12.90 % 87.10 %
Totalmente de acuerdo 8 12.90 % 100.00 %

Total 62
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[ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

M De acuerdo

OTotalmente de acuerdo

Figura 6. ;Cree usted que en su empresa se identifican de manera adecuada los costos y gastos
tanto operacionales como no operacionales para evaluar la fluctuacion de la utilidad operativa?

Segun la tabla 4 y figura 6, los dos porcentajes mas altos corresponden a las opciones
«En desacuerdo» con un 41.94 % e «Indeciso» con un 20.97 %. Esto indica que un porcentaje
significativo de los encuestados no estd convencido de que la empresa identifique
adecuadamente los costos y gastos para evaluar la fluctuacion de la utilidad operativa. La
combinacion de respuestas negativas e indecisas alcanza el 62.91 %, evidenciando una
percepcion generalizada de insatisfaccion o incertidumbre en este aspecto. Por otro lado, las
respuestas «De acuerdo» y «Totalmente de acuerdo» suman un 25.81 %, sugiriendo que una
minoria respalda la eficacia en la identificacion de costos y gastos. Esta discrepancia resalta la
necesidad de mejorar la transparencia y precision en la evaluacion de la utilidad operativa en

la empresa para abordar las preocupaciones expresadas por la mayoria de los encuestados.
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Tabla b

¢ Opina usted que se mantiene un control y una actualizacion adecuada de los fondos propios

de la empresa?

Frecuencia  Frecuencia

Alternativas Frecuencia
absoluta acumulada
Totalmente en desacuerdo 6 9.68 % 9.68 %
En desacuerdo 24 38.71 % 48.39 %
Indeciso 19 30.65 % 79.03 %
De acuerdo 8 12.90 % 91.94 %
Totalmente de acuerdo 5 8.06 % 100.00 %
Total 62

@ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

[ De acuerdo

[ Totalmente de acuerdo

Figura 7. ;Opina usted que se mantiene un control y una actualizacion adecuada de los fondos
propios de la empresa?

Segun latabla 5y figura 7, los dos porcentajes mas altos corresponden a las alternativas
«En desacuerdo» con un 38.71 % e «Indeciso» con un 30.65 %. Esto sugiere que una

proporcion significativa de los encuestados no est4 convencida de que se mantenga un control
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y una actualizacion adecuada de los fondos propios. La combinacion de respuestas negativas e
indecisas suma un 69.36 %, destacando una percepcion generalizada de insatisfaccion o
incertidumbre en este aspecto. Por otro lado, las respuestas «De acuerdo» y «Totalmente de
acuerdo» suman un 20.97 %, indicando que solo una minoria respalda la efectividad del control
y la actualizacion de los fondos propios. Esta discrepancia resalta la necesidad de mejorar la
gestion y comunicacion en relacion con los fondos propios de la empresa para abordar las
preocupaciones expresadas por la mayoria de los encuestados.

Tabla 6

¢, Opina usted que en su empresa se utiliza de manera adecuada el financiamiento para

lograr un efecto de apalancamiento positivo?

Frecuencia Frecuencia
Alternativas Frecuencia
absoluta acumulada

Totalmente en

11 17.74 % 17.74 %

desacuerdo
En desacuerdo 22 35.48 % 53.23 %
Indeciso 18 29.03 % 82.26 %
De acuerdo 8 12.90 % 95.16 %
Totalmente de acuerdo 3 4.84 % 100.00 %

Total 62
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[ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

[ De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 8. ¢Opina usted que en su empresa se utiliza de manera adecuada el financiamiento
para lograr un efecto de apalancamiento positivo?

Segln la tabla 6 y figura 8, los dos porcentajes mas altos se observan en las opciones
«En desacuerdo» con un 35.48 % e «Indeciso» con un 29.03 %. Estos resultados indican que
una proporcién considerable de la muestra no estd segura que en su empresa se utilice
adecuadamente el financiamiento para lograr un efecto de apalancamiento positivo. La
combinacion de respuestas negativas e indecisas alcanza el 64.51 %, destacando una
percepcion generalizada de duda o insatisfaccion en este aspecto. Por otro lado, las respuestas
«De acuerdo» y «Totalmente de acuerdo» suman un 17.74 %, indicando que solo una minoria
respalda la eficacia del uso del financiamiento para generar un efecto de apalancamiento
positivo. Esta discrepancia destaca la necesidad de revisar y mejorar las practicas de
financiamiento en la empresa para abordar las preocupaciones expresadas por la mayoria de

los participantes.
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Tabla 7

¢ Cree usted que una alta tasa de interés en el financiamiento es el factor determinante para

lograr un apalancamiento neutral, segun su punto de vista?

Frecuencia Frecuencia
Alternativas Frecuencia

absoluta acumulada

Totalmente en

5 8.06 % 8.06 %
desacuerdo
En desacuerdo 15 24.19 % 32.26 %
Indeciso 25 40.32 % 72.58 %
De acuerdo 13 20.97 % 93.55%
Totalmente de acuerdo 4 6.45 % 100.00 %
Total 62

[ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M indeciso

M De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 9. ;Cree usted que una alta tasa de interés en el financiamiento es el factor
determinante para lograr un apalancamiento neutral, segun su punto de vista?

Segun la tabla 7 y figura 9, los dos porcentajes mas altos corresponden a las opciones

«Indeciso» con un 40.32 % y «De acuerdo» con un 20.97 %. La afirmacion parece indicar que
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los resultados muestran una falta significativa de consenso entre los encuestados sobre si una
alta tasa de interés en financiamiento es el factor principal para lograr un apalancamiento
neutral. Estos sugieren que hay una diversidad de opiniones o percepciones entre los
encuestados en relacion con este tema. La falta de consenso podria deberse a una variedad de
factores, como diferentes en la interpretacion de datos, diferentes experiencias individuales o
enfoques tedricos divergentes. La combinacion de respuestas indecisas y afirmativas alcanza
el 61.29 %, indicando una diversidad de opiniones y una falta de claridad en la percepcion
sobre este tema. Por otro lado, las respuestas «Totalmente en desacuerdo» y «Parece que el
32.26% de los encuestados estan en desacuerdo con la idea de que la tasa de interés sea el factor
determinante para lograr un apalancamiento neutral. Esta variabilidad en las respuestas destaca
la importancia de abordar y comprender las diferentes perspectivas en torno a la conexion entre

el apalancamiento neutral, y la tasa de interés de una empresa.

Tabla 8
¢, Opina usted que la empresa evita utilizar el apalancamiento financiero por temor a

experimentar efectos negativos y poner en peligro su operatividad?

Alternativas Frecuencia Frecuencia  Frecuencia
absoluta acumulada

Totalmente en desacuerdo 5 8.06 % 8.06 %

En desacuerdo 15 24.19 % 32.26 %

Indeciso 25 40.32 % 72.58 %

De acuerdo 13 20.97 % 93.55%

Totalmente de acuerdo 4 6.45 % 100.00 %

Total 62
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[ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

[H De acuerdo

[ Totalmente de acuerdo

Figura 10. ;Opina usted que la empresa evita utilizar el apalancamiento financiero por temor
a experimentar efectos negativos y poner en peligro su operatividad?

Segun latabla 8 y figura 10, los dos porcentajes mas altos se encuentran en las opciones
«Indeciso» con un 40.32 % y «De acuerdo» con un 20.97 %. Los resultados de la encuesta
sugieren que existe una considerable incertidumbre entre los encuestados, y una proporcién
significativa cree que las empresas podrian evitar el apalancamiento financiero por temor a
consecuencias negativas. La combinacién de respuestas indecisas y afirmativas alcanza el
61.29 %, destacando la falta de claridad o consenso en la percepcion sobre si el temor a efectos
negativos influye en la decision de evitar el apalancamiento financiero. Por otro lado, las
respuestas «Totalmente en desacuerdo» y «En desacuerdo» suman un 32.26 %, sefialando que
una parte considerable no comparte la idea de que la institucién evite endeudarse por temor.
Esta diversidad en las respuestas subraya la relevancia de atender las preocupaciones y
preocupaciones reside en varios aspectos cruciales, para comprender mejor la postura de la

empresa frente al apalancamiento financiero.
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Tabla 9
¢ Cree usted que las empresas del sector de carga pesada son susceptibles al riesgo

crediticio, en su opinion?

Frecuenc Frecuencia Frecuencia
Alternativas

ia absoluta  acumulada
Totalmente en desacuerdo 6 9.68 % 9.68 %
En desacuerdo 25 40.32 % 50.00 %
Indeciso 12 19.35% 69.35 %
De acuerdo 10 16.13 % 85.48 %
Totalmente de acuerdo 9 14.52 % 100.00 %
Total 62

[ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

[ De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 11. ;Cree usted que las empresas del sector de carga pesada son susceptibles al riesgo
crediticio, en su opinién?

Segun la tabla 9 y figura 11, los dos porcentajes mas altos se observan en las opciones
«En desacuerdo» con un 40.32 % e «Indeciso» con un 19.35 %. Sefiala que una cantidad

importante de los encuestados no comparte la idea de que indique que las empresas del sector
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de carga pesada sean susceptibles al riesgo crediticio, pero tampoco estan totalmente de
acuerdo. La combinacion de respuestas negativas e indecisas alcanza el 59.67 %, resaltando la
falta de consenso o certeza en la percepcion sobre la susceptibilidad al riesgo crediticio en
dicho sector. Por otro lado, las respuestas «De acuerdo» y «Totalmente de acuerdo» suman un
30.65 %, indicando que una minoria respalda la idea de que las empresas de carga pesada son
susceptibles al riesgo crediticio. Esta variedad de respuestas sugiere la necesidad de un analisis
mas detenido y de comprender las razones subyacentes de las percepciones para abordar
adecuadamente las cuestiones de riesgo crediticio en la industria de carga pesada.

Tabla 10

¢ Opina usted que en su empresa se ha implementado un procedimiento interno eficiente para

hacer frente a diversos riesgos operativos, como fallas en los procesos o desastres naturales?

Frecuenci Frecuencia Frecuencia
Alternativas

a absoluta acumulada
Totalmente en desacuerdo 6 9.68 % 9.68 %
En desacuerdo 23 37.10 % 46.77 %
Indeciso 15 24.19 % 70.97 %
De acuerdo 10 16.13 % 87.10 %
Totalmente de acuerdo 8 12.90 % 100.00 %

Total 62
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[ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

[H De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 12. ;Opina usted que en su empresa se ha implementado un procedimiento interno
eficiente para hacer frente a diversos riesgos operativos, como fallas en los procesos o desastres
naturales?

Segun la tabla 10 y figura 12, los dos porcentajes mas altos se encuentran en las
opciones «En desacuerdo» con un 37.10 % e «Indeciso» con un 24.19 %. Este porcentaje da
entender que una porcion significativa de los encuestados no esta convencida que en la empresa
en la que laboran se haya implementado un procedimiento interno efectivo para manejar riesgos
operativos. La combinacion de respuestas negativas e indecisas alcanza el 61.29 %, sefialando
una percepcion generalizada de insatisfaccion o incertidumbre en cuanto a la preparacion para
enfrentar riesgos operativos. Por otro lado, las respuestas «De acuerdo» y «Totalmente de
acuerdo» suman un 29.03 %, indicando que una minoria respalda la eficacia de los
procedimientos internos implementados. Esta discrepancia resalta la importancia de revisar y
mejorar los procedimientos internos para gestionar riesgos operativos en la empresa y abordar

las preocupaciones expresadas por la mayoria de los participantes.
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Tabla 11

¢ Opina usted que en su empresa se considera la variacion del tipo de cambio del dolar al

momento de obtener financiamiento?

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Frecuencia
absoluta acumulada

Totalmente en

8 12.90 % 12.90 %
desacuerdo
En desacuerdo 14 22.58 % 35.48 %
Indeciso 21 33.87 % 69.35 %
De acuerdo 8 12.90 % 82.26 %
Totalmente de acuerdo 11 17.74 % 100.00 %
Total 62

[ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M indeciso

[® De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 13. ;Opina usted que en su empresa se considera la variacion del tipo de cambio del
dolar al momento de obtener financiamiento?

Segun la tabla 11 y figura 13, los dos porcentajes mas altos se encuentran en las opciones

«Indeciso» con un 33.87 % y «Totalmente de acuerdo» con un 17.74 %. Esto indica que hay
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una falta de consenso significativo entre los encuestados sobre si en su empresa se tiene en
cuenta la modificacion del tipo de cambio del ddlar cuando se obtiene financiamiento. La
combinacion de respuestas indecisas y afirmativas alcanza el 51.61 %, sefialando una
diversidad de opiniones y una falta de claridad en la percepcion sobre la consideracion del tipo
de cambio en el proceso de financiamiento. Por otro lado, las respuestas «Totalmente en
desacuerdo» y «En desacuerdo» suman un 35.48 %, indicando grupo significativo de los
encuestados no comparte la idea que se considere la variacion del tipo de cambio al obtener
financiamiento. Esta variabilidad en las respuestas resalta la importancia de abordar y
comprender las diferentes perspectivas en torno a la gestion del riesgo cambiario en el proceso
de financiamiento en la empresa.

Tabla 12

¢ Considera usted que se lleva a cabo una gestion y administracion adecuada de los activos

en su empresa para prevenir riesgos de insolvencia?

Frecuenc Frecuencia Frecuencia
Alternativas

ia absoluta  acumulada
Totalmente en desacuerdo 10 16.13 % 16.13 %
En desacuerdo 18 29.03 % 45.16 %
Indeciso 20 32.26 % 7742 %
De acuerdo 5 8.06 % 85.48 %
Totalmente de acuerdo 9 14.52 % 100.00 %

Total 62
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[ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

[ De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 14. ;Considera usted que se lleva a cabo una gestion y administracion adecuada de los
activos en su empresa para prevenir riesgos de insolvencia?

Segun la tabla 12 y figura 14, los dos porcentajes mas altos se encuentran en las
opciones «Indeciso» con un 32.26 % y «En desacuerdo» con un 29.03 %. Esto sugiere que
existe una falta de consenso significativa entre los encuestados sobre si se lleva a cabo una
adecuada gestion y administracion de los activos para prevenir riesgos de insolvencia en la
empresa. La combinacion de respuestas indecisas y negativas alcanza el 61.29 %, destacando
la percepcidn generalizada de incertidumbre o insatisfaccidn en este aspecto. Por otro lado, las
respuestas «De acuerdo» y «Totalmente de acuerdo» suman un 22.58 %, indicando que una
minoria respalda la idea de que se realiza una gestion efectiva de activos para prevenir riesgos
de insolvencia. Esta discrepancia subraya la importancia de revisar y mejorar las practicas de
gestion de activos para abordar las preocupaciones expresadas por la mayoria de los

participantes y fortalecer la prevencion de riesgos de insolvencia en la empresa.
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Tabla 13
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¢ Cree usted que en su empresa se esta calculando de manera precisa el precio de venta para

reflejar adecuadamente el resultado del ejercicio?

Frecuencia  Frecuencia
Alternativas Frecuencia
absoluta acumulada
Totalmente en desacuerdo 4 6.45 % 6.45 %
En desacuerdo 33 53.23 % 59.68 %
Indeciso 13 20.97 % 80.65 %
De acuerdo 6 9.68 % 90.32 %
Totalmente de acuerdo 6 9.68 % 100.00 %
Total 62

E Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

M De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 15. ¢Cree usted que en su empresa se esta calculando de manera precisa el precio de

venta para reflejar adecuadamente el resultado del ejercicio?

Segun la tabla 13 y figura 15, los dos porcentajes més altos se encuentran en las

opciones «En desacuerdo» con un 53.23 % e «Indeciso» con un 20.97 %. Esto sugiere que una
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porcion considerable de los encuestados no tiene confianza en la precision con la que su
empresa esta calculando el precio de venta para reflejar de manera adecuada el resultado del
ejercicio. LA combinacion de respuestas negativas e indecisas alcanza el 74.19% lo que indica
una percepcién generalizada de duda o insatisfacciones en este aspecto. Por otro lado, las
respuestas «De acuerdo» y «Totalmente de acuerdo» suman un 19.35 %, indicando que solo
una minoria respalda la idea de que se realiza un calculo preciso del precio de venta para reflejar
el resultado del ejercicio. Esta discrepancia resalta la necesidad de revisar y mejorar los
métodos de calculo en la determinacion de los precios de venta para garantizar una
representacion mas precisa de los resultados financieros en la empresa.

Tabla 14

¢ Opina usted que su empresa cuenta con los recursos adecuados para alcanzar sus objetivos

y realizar mayores inversiones?

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Frecuencia
absoluta  acumulada
Totalmente en desacuerdo 11 17.74 % 17.74 %
En desacuerdo 30 48.39 % 66.13 %
Indeciso 7 11.29 % 77.42 %
De acuerdo 8 12.90 % 90.32 %
Totalmente de acuerdo 6 9.68 % 100.00 %

Total 62
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[E Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

M De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 16. ¢ Opina usted que su empresa cuenta con los recursos adecuados para alcanzar sus
objetivos y realizar mayores inversiones?

En relacién con el item 2, «;Opina usted que su empresa cuenta con los recursos
adecuados para alcanzar sus objetivos y realizar mayores inversiones?», los dos porcentajes
mas altos se encuentran en las opciones «En desacuerdo» con un 48.39 % y «Totalmente en
desacuerdo» con un 17.74 %. Esto sugiere que una porcion significativa de los encuestados no
se encuentra convencido que la empresa cuente con los recursos adecuados para alcanzar sus
objetivos y realizar mayores inversiones. La combinacion de respuestas negativas e indecisas
alcanza el 65.81 %, indicando una percepcion generalizada de insuficiencia o incertidumbre en
cuanto a los recursos disponibles. Por otro lado, las respuestas «De acuerdo» y «Totalmente de
acuerdo» suman un 22.58 %, sefialando que solo una minoria esta satisfecha con los recursos
disponibles. Esta discrepancia resalta la necesidad de evaluar y abordar las limitaciones
percibidas en los recursos de la empresa para respaldar la consecucion de objetivos y realizar

inversiones de manera efectiva.
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Tabla 15
¢ Opina usted que la gerencia financiera esta llevando un control adecuado de los costos con

el fin de lograr rentabilidad en su empresa?

Frecuencia Frecuencia

Alternativas 3 Frecuencia
absoluta acumulada
Totalmente en desacuerdo 6 9.68 % 9.68 %
En desacuerdo 23 37.10 % 46.77 %
Indeciso 19 30.65 % 7742 %
De acuerdo 10 16.13 % 93.55%
Totalmente de acuerdo 4 6.45 % 100.00 %
Total 62

[ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

[ De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 17. ;Opina usted que la gerencia financiera esta llevando un control adecuado de los
costos con el fin de lograr rentabilidad en su empresa?

Segun la tabla 15 y figura 17, los dos porcentajes mas altos se encuentran en las
opciones «En desacuerdo» con un 37.10 % e «Indeciso» con un 30.65 %. Esto sefiala que gran

parte de los encuestados no esta convencida de que la gerencia financiera esté llevando un
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control adecuado de los costos para lograr rentabilidad en la empresa. La combinacion de
respuestas negativas e indecisas alcanza el 67.75 %, destacando una percepcion generalizada
de duda o insatisfaccion en este aspecto. Por otro lado, las respuestas «De acuerdo» y
«Totalmente de acuerdo» suman un 22.58 %, indicando que solo una minoria respalda la idea
de que la gerencia financiera esta llevando un control adecuado de costos para alcanzar
rentabilidad. Esta discrepancia resalta la necesidad de examinar y modificar positivamente las
practicas de control de costos para fortalecer la percepcion de la efectividad financiera en la
empresa.

Tabla 16

¢ Cree usted que la decision de tercerizar servicios reduce el margen de utilidad en su

empresa, en su opinion?

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Frecuencia
absoluta  acumulada
Totalmente en desacuerdo 7 11.29 % 11.29 %
En desacuerdo 19 30.65 % 41.94 %
Indeciso 19 30.65 % 72.58 %
De acuerdo 10 16.13 % 88.71 %
Totalmente de acuerdo 7 11.29 % 100.00 %

Total 62




104

[E Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

[ Indeciso
@ De acuerdo
11,29% 11,29% [OTotalmente de acuerdo

Figura 18. ;Cree usted que la decision de tercerizar servicios reduce el margen de utilidad en
Su empresa, en su opinion?

Segun la tabla 16 y figura 18, los dos porcentajes méas altos se encuentran en las
opciones «Indeciso» con un 30.65 % y «En desacuerdo» con un 30.65 %. Esto indica que hay
una falta de consenso significativa entre los encuestados sobre si el outsourcing reduce el
margen de beneficio en la empresa. La combinacion de respuestas indecisas y negativas alcanza
el 61.29 %, sefialando una diversidad de opiniones y una falta de claridad en la percepcion
sobre el impacto de la tercerizacion en el margen de utilidad. Por otro lado, las respuestas «De
acuerdo» y «Totalmente de acuerdo» suman un 22.58 %, indicando que una minoria respalda
la idea de que la tercerizacidn afecta negativamente al margen de utilidad. Esta variabilidad en
las respuestas resalta la importancia de evaluar y comprender las percepciones individuales

sobre los efectos financieros de la tercerizacion en la empresa.
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Tabla 17

¢ Opina usted que su empresa esta utilizando los activos de manera eficiente para alcanzar

sus objetivos?

Frecuencia  Frecuencia

Alternativas Frecuencia
absoluta acumulada
Totalmente en desacuerdo 12 19.35 % 19.35 %
En desacuerdo 21 33.87% 53.23 %
Indeciso 13 20.97 % 74.19 %
De acuerdo 8 12.90 % 87.10 %
Totalmente de acuerdo 8 12.90 % 100.00 %
Total 62

[ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M indeciso

[® De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 19. ¢{Opina usted que su empresa esta utilizando los activos de manera eficiente para
alcanzar sus objetivos?

Segun la tabla 17 y figura 19, los dos porcentajes més altos se encuentran en las
opciones «Totalmente en desacuerdo» con un 19.35 % y «En desacuerdo» con un 33.87 %.

Nos da a entender que una gran porcién de encuestados no estd convencida que en la empresa
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esté utilizando eficientemente sus activos para alcanzar sus objetivos. La combinacion de
respuestas negativas e indecisas alcanza el 53.23 %, sefialando una percepcién generalizada de
insatisfaccion o incertidumbre en cuanto a la rentabilidad en la utilizacion de activos. Por otro
lado, las respuestas «De acuerdo» y «Totalmente de acuerdo» suman un 25.81 %, indicando
gue una minoria esta satisfecha con la eficiencia en el uso de activos para alcanzar objetivos.
Esta discrepancia resalta la necesidad de revisar y perfeccionar las practicas de gestion de
activos para fortalecer la percepcion de eficiencia en la empresa.

Tabla 18

¢, Cree usted que la empresa esta llevando a cabo un analisis del nivel de retorno para

proporcionar informacién transparente sobre la rentabilidad de una inversion, en su

opinion?
Frecuencia  Frecuencia
Alternativas Frecuencia

absoluta acumulada

Totalmente en desacuerdo 12 19.35 % 19.35 %

En desacuerdo 21 33.87 % 53.23 %

Indeciso 13 20.97 % 74.19 %

De acuerdo 8 12.90 % 87.10 %

Totalmente de acuerdo 8 12.90 % 100.00 %

Total 62
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M Totalmente en desacuerdo
W En desacuerdo

M Indeciso

M De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 20. ¢Cree usted que la empresa esta llevando a cabo un analisis del nivel de retorno
para proporcionar informacion transparente sobre la rentabilidad de una inversion, en su
opinion?

Segun la tabla 18 y figura 20, los dos porcentajes méas altos se encuentran en las
opciones «Totalmente en desacuerdo» con un 19.35 % y «En desacuerdo» con un 33.87 %.
Esto sefiala gran porcion de los encuestados no esta convencida que en la empresa esté llevando
a cabo un andlisis del nivel de retorno para proporcionar informacion transparente sobre la
rentabilidad de una inversion. La combinacion de respuestas negativas e indecisas alcanza el
53.23 %, sefialando una percepcion generalizada de insatisfaccién o incertidumbre en cuanto a
la transparencia en la evaluacién de la rentabilidad de las inversiones. Por otro lado, las
respuestas «De acuerdo» y «Totalmente de acuerdo» suman un 25.81 %, indicando que una
minoria esta satisfecha con el analisis del nivel de retorno para proporcionar informacion
transparente. Esta discrepancia resalta carencia de perfeccionar las practicas de comunicacion
y analisis de retorno de inversiones en la empresa para abordar las preocupaciones expresadas

por la mayoria de los participantes.
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Tabla 19

¢ Opina usted que la empresa dispone de los activos adecuados para satisfacer la demanda

del mercado?

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Frecuencia
absoluta  acumulada
Totalmente en desacuerdo 9 14.52 % 14.52 %
En desacuerdo 23 37.10 % 51.61 %
Indeciso 13 20.97 % 72.58 %
De acuerdo 12 19.35% 91.94 %
Totalmente de acuerdo 5 8.06 % 100.00 %
Total 62

[ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

M De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 21. ;Opina usted que la empresa dispone de los activos adecuados para satisfacer la
demanda del mercado?

Segun la tabla 19 y figura 21, los dos porcentajes més altos se encuentran en las
opciones «En desacuerdo» con un 37.10 % e «Indeciso» con un 20.97 %. Esto sefiala que en

su gran mayoria los encuestados no estan convencidos de que la empresa disponga de los
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recursos adecuados para satisfacer las necesidades del mercado. La combinacidn de respuestas
negativas e indecisas alcanza el 58.06 %, sefialando una percepcion generalizada de
insatisfaccion o incertidumbre en cuanto a la capacidad de la empresa para cumplir con la
demanda del mercado mediante de sus activos. Por otro lado, las respuestas «De acuerdo» y
«Totalmente de acuerdo» suman un 27.42 %, indicando que una minoria esta satisfecha con
los recursos disponibles para satisfacer las necesidades del mercado. Esta discrepancia resalta
la necesidad de evaluar y posiblemente mejorar los recursos y activos de la empresa para
alinearlos mas efectivamente con las demandas del mercado.

Tabla 20

¢ Opina usted que los accionistas desempefian un papel importante en la empresa para

cumplir con las obligaciones financieras?

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Frecuencia
absoluta  acumulada
Totalmente en desacuerdo 10 16.13 % 16.13 %
En desacuerdo 23 37.10 % 53.23 %
Indeciso 18 29.03 % 82.26 %
De acuerdo 8 12.90 % 95.16 %
Totalmente de acuerdo 3 4.84 % 100.00 %

Total 62
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[ Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

M De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 22. ;Opina usted que los accionistas desempefian un papel importante en la empresa
para cumplir con las obligaciones financieras?

Segun la tabla 20 y figura 22, los dos porcentajes méas altos se encuentran en las
opciones «En desacuerdo» con un 37.10 % e «Indeciso» con un 29.03 %. Esto sefiala que gran
porcién de los encuestados no esta convencida de los socios de una empresa desempefien un
papel importante para cumplir con los pasivos que posee la empresa. La combinacion de
respuestas negativas e indecisas alcanza el 66.13 %, sefialando una percepcién generalizada de
duda o insatisfaccion en cuanto al papel de los accionistas en el cumplimiento de las
obligaciones financieras. Por otro lado, las respuestas «De acuerdo» y «Totalmente de
acuerdo» suman un 17.74 %, indicando que solo una minoria esta convencida de la importancia
del papel de los accionistas en este aspecto. Esta discrepancia resalta la necesidad de una mayor
comunicacion y claridad sobre el rol de los accionistas en el cumplimiento de las obligaciones

financieras para abordar las preocupaciones expresadas por la mayoria de los participantes.
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Tabla 21

¢ Opina usted que la empresa dispone de capital adicional?

Frecuencia Frecuencia

Alternativas Frecuencia
absoluta  acumulada
Totalmente en desacuerdo 12 19.35 % 19.35 %
En desacuerdo 18 29.03 % 48.39 %
Indeciso 14 22.58 % 70.97 %
De acuerdo 9 14.52 % 85.48 %
Totalmente de acuerdo 9 14.52 % 100.00 %
Total 62

@ Totalmente en desacuerdo
W En desacuerdo

M indeciso

[E De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 23. ;{Opina usted que la empresa dispone de capital adicional?

Segun la tabla 21 y figura 23, los dos porcentajes mas altos se encuentran en las
opciones «Totalmente en desacuerdo» con un 19.35 % y «En desacuerdo» con un 29.03 %.
Esto sefiala que gran porcentaje de los encuestados no esta convencido que la empresa cuente
con capital adicional. La combinacion de respuestas negativas e indecisas alcanza el 48.39 %,

seflalando una percepcion generalizada de insatisfaccion o incertidumbre en cuanto a la
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disponibilidad de capital adicional en la empresa. Por otro lado, las respuestas «De acuerdo» y
«Totalmente de acuerdo» suman un 29.03 %, indicando que una minoria esta convencida de
que la empresa dispone de capital adicional. Esta discrepancia resalta la necesidad de evaluar
y posiblemente mejorar las fuentes y disponibilidad de capital en la empresa para abordar las
preocupaciones expresadas por la mayoria de los participantes.

Tabla 22

¢, Cree usted que ha sido necesario retener las utilidades para financiar el crecimiento de la

empresa y satisfacer las necesidades de los socios 0 accionistas, en su opinion?

Frecuencia  Frecuencia

Alternativas Frecuencia
absoluta acumulada
Totalmente en desacuerdo 8 12.90 % 12.90 %
En desacuerdo 15 24.19 % 37.10%
Indeciso 19 30.65 % 67.74 %
De acuerdo 10 16.13 % 83.87 %
Totalmente de acuerdo 10 16.13 % 100.00 %
Total 62

E Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo

M Indeciso

[ De acuerdo

O Totalmente de acuerdo

Figura 24. ;Cree usted que ha sido necesario retener las utilidades para financiar el crecimiento
de la empresa y satisfacer las necesidades de los socios o accionistas, en su opinion?
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Segun la tabla 22 y figura 24, los dos porcentajes mas altos se encuentran en las
opciones «Indeciso» con un 30.65 % y «En desacuerdo» con un 24.19 %. Esto indica que una
mayoria significativa de los encuestados no estd completamente convencida de que haya sido
necesario retener utilidades para respaldar la expansion de la empresa y atender las exigencias
de los socios o accionistas. La combinacion de respuestas indecisas y negativas alcanza el 54.84
%, sefialando una percepcion generalizada de duda o desacuerdo en este aspecto. Por otro lado,
las respuestas «De acuerdo» y «Totalmente de acuerdo» suman un 32.26 %, indicando que una
minoria esta convencida de la necesidad de retener utilidades para estos fines. Esta discrepancia
resalta la importancia de una comunicacion efectiva y una comprension mas clara de la
retencion de utilidades como estrategia financiera para el crecimiento y la satisfaccion de las

necesidades de los socios o accionistas en la empresa.

5.2.  Estadistica Inferencial

5.2.1 Prueba de Normalidad.

Antes de llevar a cabo pruebas de hipotesis, resulta imprescindible realizar pruebas de
normalidad en las variables pertinentes. Esta etapa preliminar se torna fundamental, ya que
permite evaluar si los datos cumplen con el requisito de normalidad necesario para la aplicacion
de la prueba en cuestidn. En caso de que los datos no sigan una distribucion normal, podria ser
necesario recurrir a pruebas estadisticas alternativas que no estén condicionadas por esta
suposicion, como las pruebas no paramétricas. La ejecucion de la prueba de normalidad cobra
importancia en el marco de las pruebas de hipdtesis, dado que su objetivo es determinar si los
datos se siguen una distribucién normal. Este procedimiento no solo contribuye a la validez de
los resultados obtenidos, sino que también asegura una interpretacion precisa de las pruebas de
hipétesis realizadas (Triola, 2012).

Se procede con la elaboracion de la hipétesis nula (Ho) y alternativa (Hq).
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Ho: La distribucion de la variable es similar a la distribucion normal.
Ho: p > 0,050
H1: La distribucion de la variable se aparta de la distribucion normal.
Hi: p < 0,050

Tabla 23

Prueba de Kolmogdrov-Smirnov para una muestra

Apalancamiento

Rentabilidad
financiero
N 62 62
Media 32,19 33,31
Parametros normales®? Desv.
6,980 7,012
Desviacion

Absoluto 134 ,088

Maéaximas diferencias extremas  Positivo ,068 ,059
Negativo -,134 -,088

Estadistico de prueba ,134 ,088
Sig. Asintética (bilateral) ,070¢ 20004

a. La distribucion de prueba es normal

La tabla proporciona los resultados de la prueba de normalidad de Kolmogorov-
Smirnov para dos variables: «Apalancamiento financiero» y «Rentabilidad», con una muestra
de 62 observaciones para ambas variables.

Para la variable «Apalancamiento financiero», el estadistico de prueba de Kolmogorov-
Smirnov es 0.134, y la significancia asintética bilateral es 0.07. Este valor de significancia es

mayor que el nivel de significancia cominmente utilizado (como 0.05), lo que sugiere que hay
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evidencia estadistica para rechazar la hipétesis nula de que la distribucién de la variable es
normal. Por lo tanto, la distribucion de la variable «Apalancamiento financiero» sigue una
distribucion normal.

Para la variable «Rentabilidad», el estadistico de prueba de Kolmogdrov-Smirnov es
0.088, y la significancia asintotica bilateral es 0.200. En este caso, el valor de significancia es
mayor que 0.05, lo que indica que no hay suficiente evidencia para rechazar la hipotesis nula
de normalidad. Por lo tanto, la distribucion de la variable «Rentabilidad» parece seguir una

distribucién normal.

5.2.2. Prueba de Hipotesis.
a) Hipotesis general
a) Etapa 1: Formulacion de Ho y Ha:
Ho: El apalancamiento financiero no se relaciona de forma significativa con la
rentabilidad de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.
H1: El apalancamiento financiero se relaciona de forma significativa con la rentabilidad
de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.
b) Etapa 2: Establecimiento del nivel de significancia: a = 0,05
c) Etapa 3: Definicion de la prueba de hipétesis: correlacion de Pearson
d) Etapa 4: criterio de decision:
Si el valor p (significativo) < 0.05, se rechaza la Ho.

Si el valor p (significativo) > 0.05, se acepta la Ho.
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Tabla 24

Correlaciones entre Apalancamiento financiero y Rentabilidad

Apalancamiento

Rentabilidad
financiero
Correlacion de
1 ,633**
Apalancamiento Pearson
financiero Sig. (bilateral) ,000
N 62 62
Correlacion de
,633** 1
Pearson
Rentabilidad
Sig. (bilateral) ,000
N 62 62

**_La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Conclusion: Dada la significativa relacién positiva entre el Apalancamiento financiero
y la Rentabilidad de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023 (R de Pearson r = 0,633, p
< 0,001), se rechaza la hipo6tesis nula (Ho) con un valor p de 0,000, inferior al nivel de
significancia de 0,05. Este resultado implica que la implementacion de estrategias efectivas de
Apalancamiento financiero esta asociada con un aumento en la percepcion de la Rentabilidad

por parte de los clientes.

b) Hipotesis especifica 1
a) Etapa 1: Formulacion de Ho y Ha:
Ho: El apalancamiento financiero no se relaciona de forma significativa con la
rentabilidad sobre las ventas de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.

H1: El apalancamiento financiero se relaciona de forma significativa con la rentabilidad
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sobre las ventas de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.
b) Etapa 2: Establecimiento del nivel de significancia: o = 0,05
c) Etapa 3: Definicion de la prueba de hipdtesis: correlacion de Pearson
d) Etapa 4: Criterio de decision:
Si el valor p (significativo) < 0.05, se rechaza la Ho.
Si el valor p (significativo) > 0.05, se acepta la Ho.
Tabla 25

Correlaciones entre Apalancamiento financiero y Rentabilidad de ventas

Apalancamiento Rentabilidad

financiero de ventas
Correlacion de 1 6917
Apalancamiento Pearson
financiero Sig. (bilateral) ,000
N 62 62
Correlacion de 691" 1
Rentabilidad de Pearson
ventas Sig. (bilateral) ,000
N 62 62

**_La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Conclusién: Dada la significativa relacion positiva entre el Apalancamiento financiero
y la Rentabilidad sobre las ventas de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023 (R de
Pearson r=0,691, p <0,001), se rechaza la hipétesis nula (Ho) con un valor p de 0,000, inferior
al nivel de significancia de 0,05. Este resultado implica que la implementacién de estrategias
efectivas de Apalancamiento financiero esta asociada con un aumento en la percepcion de la

Rentabilidad sobre las ventas por parte de los clientes.
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c) Hipotesis especifica 2
a) Etapa 1: Formulacion de Ho y Ha:
Ho: El apalancamiento financiero no se relaciona de forma significativa con la
rentabilidad de activos de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.
H1: El apalancamiento financiero se relaciona de forma significativa con la rentabilidad
de activos sobre las ventas de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.
b) Etapa 2: Establecimiento del nivel de significancia: o = 0,05
c) Etapa 3: Definicion de la prueba de hipdtesis: correlacion de Pearson
d) Etapa 4: criterio de decision:
Si el valor p (significativo) < 0.05, se rechaza la Ho.
Si el valor p (significativo) > 0.05, se acepta la Ho.
Tabla 26

Correlaciones entre Apalancamiento financiero y Rentabilidad de activos

Apalancamiento Rentabilidad

financiero de activos
Correlacion de 1 ,695**
Apalancamiento Pearson
financiero Sig. (bilateral) ,000
N 62 62
Correlacion de ,695** 1
Rentabilidad de Pearson
activos Sig. (bilateral) ,000
N 62 62

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral)
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Conclusién: Dada la significativa relacion positiva entre el Apalancamiento financiero
y la Rentabilidad de activos de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023 (R de Pearson
r=0,695, p <0,001), se rechaza la hipétesis nula (Ho) con un valor p de 0,000, inferior al nivel
de significancia de 0,05. Este resultado implica que la implementacion de estrategias efectivas
de Apalancamiento financiero estd asociada con un aumento en la percepcion de la

Rentabilidad de activos por parte de los clientes.

d) Hipotesis especifica 3
a) Etapa 1: Formulacion de Ho y Ha:
Ho: El apalancamiento financiero no se relaciona de forma significativa con la
rentabilidad del capital de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.
H1: El apalancamiento financiero se relaciona de forma significativa con la rentabilidad
del capital de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023.
b) Etapa 2: Establecimiento del nivel de significancia: a = 0,05
c) Etapa 3: Definicion de la prueba de hipétesis: correlacion de Pearson
d) Etapa 4: criterio de decision:
Si el valor p (significativo) < 0.05, se rechaza la Ho.

Si el valor p (significativo) > 0.05, se acepta la Ho.
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Tabla 27

Correlaciones entre Apalancamiento financiero y Rentabilidad de capital

Apalancamiento Rentabilidad

financiero de capital
Correlacion de Pearson 1 ,59
Apalancamiento
Sig. (bilateral) ,000
financiero
N 62 62
Correlacion de Pearson ,59 1
Rentabilidad de
Sig. (bilateral) ,000
capital
N 62 62

**_La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Conclusion: Dada la significativa relacion positiva entre el Apalancamiento financiero
y la Rentabilidad de capital de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023 (r = 0,59,
p <0,001), se rechaza la hipotesis nula (Ho) con un valor p de 0,000, inferior al nivel de
significancia de 0,05. Este resultado implica que la implementacion de estrategias efectivas de
Apalancamiento financiero esta asociada con un aumento en la percepcion de la Rentabilidad

del capital.

5.3. Discusion de Resultados

Se procede a realizar la discusion de resultados de la presente investigacion,
contrastando las bases tedricas, los antecedentes y los resultados de la investigacion:

En relacion con los resultados del estudio, en primer lugar, se encontro una correlacion
significativa y positiva entre el Apalancamiento financiero y la Rentabilidad de la empresa
Alicorp S. A. A. en el periodo 2023, con un valor (R de Pearson r = 0,63, p < 0,001, bilateral,

nivel de confiabilidad del 95 %). Esto indica que existe una relacion fuerte y estadisticamente
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significativa entre estas dos variables

En segundo lugar, se encontr6 una correlacion significativa y positiva entre el
Apalancamiento financiero y la Rentabilidad sobre las ventas de la empresa Alicorp S. A. A.
en el periodo 2023, con un valor (R de Pearson r = 0,691, p < 0,001, bilateral, nivel de
confiabilidad del 95 %). Esto indica que existe una relacion fuerte y estadisticamente
significativa entre estas dos variables.

En tercer lugar, se encontré una correlacion significativa y positiva entre el
Apalancamiento financiero y la Rentabilidad de los activos de la empresa Alicorp S. A. A. en
el periodo 2023, con un valor (R de Pearson r = 0,695, p < 0,001, bilateral, nivel de
confiabilidad del 95 %). Esto indica que existe una relacion fuerte y estadisticamente
significativa entre estas dos variables.

En cuarto lugar, se encontr6 una correlacién significativa y positiva entre el
Apalancamiento financiero y la Rentabilidad sobre el capital de la empresa Alicorp S. A. A. en
el periodo 2023, con un valor (R de Pearson r = 0,59, p < 0,001, bilateral, nivel de confiabilidad
del 95 %). Esto indica que existe una relacion fuerte y estadisticamente significativa entre estas
dos variables.

Los antecedentes presentados en esta investigacion abordaron los aspectos relacionados
al apalancamiento financiero y rentabilidad en contextos nacionales e internacionales. Estos
estudios proporcionan una base sumamente sélida para las relaciones entre las variables
anteriormente descritas, ademas de sus implicaciones en otras empresas.

Entre los antecedentes nacionales, se destaca la investigacion de Checya (2019) quien
realizd un estudio denominado «Apalancamiento financiero y su incidencia en la rentabilidad
de la empresa Manpower Group S. A.» cuyo objetivo fue encontrar la forma en que el
apalancamiento financiero afecta la rentabilidad de la compafiia Manpower Group S. A. Los

resultados evidencian que el apalancamiento financiero impacta de forma significativa en la
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rentabilidad, los resultados de Checya (2019) respaldan los resultados obtenidos en el presente
estudio.

Asimismo, el apalancamiento financiero no solo repercute en la rentabilidad, sino
también en el crecimiento econdmico de las empresas, esto es respaldado por la investigacion
de Laura y Garcia (2016), quienes concluyen que el apalancamiento financiero contribuye al
crecimiento econdmico en las empresas de combustibles en la provincia de Huancayo.

Del mismo modo, la investigacion de Sanchez (2018), respalda los resultados
encontrados, ya que el autor concluye que hay una relacion positiva alta y directa del 86,86 %
entre la variable del apalancamiento financiero y la rentabilidad, lo cual confirma las hipotesis
planteadas aqui.

Por su parte, Casamayou (2019) realizé un estudio denominado «Apalancamiento
financiero y su influencia en la rentabilidad de las empresas», se persiguid el objetivo de
determinar la influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad de las empresas
pertenecientes al sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo
comprendido entre 2008 y 2017. Los resultados obtenidos evidenciaron que el apalancamiento
financiero ejerce una influencia significativa en la rentabilidad, explicando aproximadamente
el 21,85 % de la misma.

En el ambito internacional, se muestran estudios que respaldan la presente
investigacion, tal como lo es el estudio de Martinez (2021), «Factores determinantes de la
rentabilidad empresarial del sector transporte en Colombia en el periodo 2016-2020». El
objetivo principal de este estudio fue evaluar los determinantes de la rentabilidad financiera en
las empresas del sector de transporte de carga por carretera en Colombia. Los resultados
revelaron que las variables significativas son el retorno sobre los activos (ROA) vy el
apalancamiento financiero (p < 0,05), y el coeficiente de determinacion mostré un valor del

91,18 %, lo cual mejora considerablemente la estimacion de este modelo de rentabilidad
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financiera (ROE). Ademas, la significancia conjunta del modelo es alta, ya que el estadistico F
tiene un valor de 0,00 (p < 0,05), y el estadistico Durbin Watson sugiere que no hay problemas
significativos de autocorrelacion.

Otro estudio que respalda la investigacion es la realizada por Segura (2021),
«Apalancamiento financiero y la rentabilidad en las empresas dedicadas a la elaboracion de
bebidas en Ecuador», cuyo proposito fue investigar la influencia del apalancamiento financiero
en la rentabilidad de las empresas dedicadas a la elaboracion de bebidas en dicho pais, con el
objetivo de determinar si dicho apalancamiento incrementa el valor de estas compafiias. La
conclusion principal que sefiala el autor es que el apalancamiento total dentro de la estructura
financiera de las empresas dedicadas a la elaboracién de bebidas tiene una significancia
considerable, ya que el indicador financiero supera el valor de 1. Esto se debe al alto
apalancamiento en términos de costos fijos y gastos financieros, alcanzando su punto maximo
en el afio 2016 con un valor de 3,39.

Chango (2021), en su investigacion «El apalancamiento financiero como determinante
en el crecimiento econdémico del sector empresarial de calzado de la zona tres del Ecuadors»
cuyo objetivo es determinar cémo el apalancamiento financiero afecta el crecimiento
economico de las empresas. Se observo una correlacion estadistica entre el apalancamiento
financiero y los beneficios econdmicos, aungue el endeudamiento mostr6é una disminucion en
los beneficios esperados a largo plazo.

Sin embargo, el estudio de Ghaith (2023) en su articulo examina el efecto del crédito
comercial en la rentabilidad de las PYME desde el punto de vista de la oferta y la demanda,
centrandose en 38 PYME listadas en la Bolsa de Amman (ASE) durante el periodo
comprendido entre 2009 y 2021. Los resultados no evidencian una relacion significativa entre
las cuentas por cobrar y la rentabilidad, representada por ROE y ROA. pero revel6 que el

apalancamiento financiero y el tamarfio influyen en la rentabilidad de las PYME.
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La coherencia de los resultados con la informacion existente afiade robustez y
credibilidad a los hallazgos de esta investigacion. La existencia de una correlacion positiva
entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad en Alicorp S. A. A., respaldada por estudios
previos a nivel nacional e internacional, sugiere que este fenGmeno no es un caso aislado, sino
mas bien una tendencia observada en el &ambito empresarial.

La consistencia en diferentes contextos geograficos y sectoriales refuerza la
aplicabilidad general de los resultados. La influencia positiva del apalancamiento financiero en
la rentabilidad parece transcendental, manifestando las particularidades de sectores especificos
y adaptandose a diversas realidades econdmicas. Este patron sugiere que las empresas,
independientemente de su ubicacion o sector, podrian beneficiarse de una gestion cuidadosa
del apalancamiento financiero como estrategia para mejorar su rentabilidad.

Ademas, la generalizacion de estos resultados es crucial en el ambito empresarial, ya
que proporciona a los lideres empresariales y a los responsables de la toma de decisiones una
perspectiva valiosa. La posibilidad de aplicar estos hallazgos a diferentes sectores y
ubicaciones ofrece a las empresas la oportunidad de aprender de las précticas exitosas en otros
lugares y adaptar estrategias financieras que puedan mejorar su desempefio en términos de
rentabilidad.

En este sentido, la gestion efectiva del apalancamiento financiero se presenta como una
estrategia valiosa y universal para mejorar la rentabilidad empresarial. La toma de decisiones
financieras que incorpore un enfoque equilibrado hacia el endeudamiento puede ser clave para
optimizar el rendimiento econdmico de una empresa, independientemente de las

particularidades de su industria o su ubicacién geogréfica.
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Conclusiones

El objetivo de este estudio fue investigar como se relacionan el apalancamiento
financiero y la rentabilidad de Alicorp SA en el periodo de 2023. Para llevar a cabo esta
investigacion, se recopilaron datos y se evaluaron varias facetas de ambas variables. Como
resultado, se llegaron a las siguientes conclusiones:

1. Se encontrd una correlacion significativa y positiva entre el Apalancamiento financiero y la
Rentabilidad de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023, con un valor (R de Pearson
r=0,63, p < 0,001, bilateral, nivel de confiabilidad del 95 %). Esto demuestra que existe
una relacion fuerte y estadisticamente significativa relacion entre estas dos variables.

2. Se encontrd una correlacion significativa y positiva entre el Apalancamiento financiero y la
Rentabilidad sobre las ventas de la empresa Alicorp S. A. A. en el periodo 2023, con un
valor (R de Pearson r = 0,691, p < 0,001, bilateral, nivel de confiabilidad del 95 %). Esto
indica que existe una relacion fuerte y estadisticamente significativa entre estas dos
variables.

3. Se encontrd una correlacién positiva significativa entre el Apalancamiento financiero y la
Rentabilidad de los activos de la empresa Alicorp S. A. A. para el periodo 2023, un valor
(R de Pearson r = 0,695, p < 0,001, bilateral, nivel de confiabilidad del 95 %). Esto indica
que existe una relacion fuerte y estadisticamente significativa entre estas dos variables.

4. Se encontr6 una correlacién significativa y positiva entre el Apalancamiento financiero y la
Rentabilidad sobre el capital de Alicorp S. A. A. en el periodo 2023, con un valor (R de
Pearson r =0,59, p < 0,001, bilateral, nivel de confiabilidad del 95 %). Esto sefiala que existe

una fuerte relacion y es estadisticamente significativa entre ambas variables.
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Recomendaciones

Se recomienda a la empresa Alicorp S. A. A. implementar una serie de acciones
estratégicas para maximizar los beneficios derivados de la relacion positiva entre el
apalancamiento financiero y la rentabilidad:

1. Revision permanente de ratios de rentabilidad: Se sugiere que la empresa realice una
revision mensual de sus ratios de rentabilidad. Esta frecuencia méas elevada permitira un
monitoreo constante y una comprension mas detallada de como cada linea de ventas impacta
en las utilidades. Dicha revision ofrecera una vision mas inmediata de la rentabilidad, lo que
puede ser crucial para la toma de decisiones y para proporcionar tranquilidad a los
accionistas. Actualmente, la revision trimestral es insuficiente para captar de manera
oportuna las tendencias y cambios en el rendimiento financiero.

2. Analisis detallado de componentes del apalancamiento: El apalancamiento no es una entidad
Unica; se sugiere un analisis mas detallado de sus dos componentes principales. Por un lado,
se debe profundizar en el apalancamiento operativo, entendiendo cdmo los niveles de
unidades vendidas impactan directamente en las utilidades operativas de Alicorp S. A. A.
Este analisis permitird identificar areas especificas que pueden ser optimizadas para
maximizar el rendimiento operativo. Por otro lado, se recomienda un analisis exhaustivo del
apalancamiento financiero, enfocandose en como la utilizacion de la deuda puede contribuir
al aumento de las utilidades netas, teniendo en cuenta los costos asociados, como los pagos
de intereses. Este analisis mas detallado puede proporcionar una guia mas precisa para la
gestion financiera.

3. Comunicacion transparente con accionistas: Dada la importancia de la rentabilidad para los
accionistas, se sugiere que Alicorp S. A. A. mantenga una comunicacién transparente y

regular con sus inversionistas. Esto incluiria informes detallados sobre los resultados de las
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revisiones mensuales de rentabilidad y explicaciones claras sobre cdmo las estrategias de
apalancamiento estan contribuyendo al aumento de las utilidades netas y al valor de las
acciones.

4. Capacitacion del personal: Es crucial que el personal involucrado en la toma de decisiones
financieras comprenda plenamente los conceptos y efectos del apalancamiento. La
capacitacion continua puede garantizar que el equipo esté equipado para tomar decisiones
informadas y estratégicas en relacion con el apalancamiento operativo y financiero,
maximizando asi los beneficios para la empresa.

5. Adaptacion de frecuencia de reporte: Considerando la importancia de la informacion
financiera para la toma de decisiones estratégicas, se sugiere evaluar la posibilidad de ajustar
la frecuencia de reporte financiero. Un cambio hacia informes mensuales puede brindar a la
empresa y a los accionistas una vision mas oportuna y detallada de la situacion financiera,
facilitando una toma de decisiones agil y efectiva.

En conjunto, estas recomendaciones buscan optimizar la gestion del apalancamiento
financiero, permitiendo a Alicorp S. A. A. aprovechar al maximo esta relacion positiva con la
rentabilidad y proporcionando una base sélida para el crecimiento sostenible y la satisfaccion

de los accionistas.
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Matriz de Consistencia
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Problema

Objetivo

Indicadores

Metodologia

Problema general

¢En qué medida se

relaciona el

apalancamiento

financiero con la
rentabilidad de la

empresa Alicorp

S.A.Aenel
periodo 2023?

Problemas especificos

1. ¢Enqué medida se

relaciona el
apalancamiento

financiero con el

Objetivo general
Determinar en qué
medida se
relaciona el
apalancamiento
financiero sobre la
rentabilidad de la
empresa Alicorp
S. A. A en el periodo
2023.

Objetivos especificos
1. Determinar en qué
medida se relaciona
el apalancamiento

financiero con el

Hipotesis Variables Dimensiones
Hipotesis General
HO: El apalancamiento X1: Grado de
financiero no se relaciona de Apalancamiento
forma significativa con la Financiero.
rentabilidad de la empresa
Alicorp S. A. A. en el periodo
2023.
H1: El apalancamiento
X: X2: Tipos de

financiero se relaciona de )
C Apalancamiento Apalancamiento
forma significativa con la

rentabilidad de la empresa financiero Financiero.
Alicorp S. A. A. en el periodo
2023.
Hipotesis especifica 1
HO: El apalancamiento X3: Tipos de
financiero no se relaciona de riesgos.

forma significativa con la

rentabilidad sobre las ventas de

Variacion de
Utilidad neta

Variacion de
Utilidad

operativa
Fondos Propios

Apalancamiento

Positivo.

Apalancamiento
neutral
Apalancamiento
Negativo

Riesgo crediticio
Riesgo operativo
Riesgo de
mercado

Riesgo de

insolvencia

Enfoque de la
investigacion
Cuantitativo
Método de
investigacion
Cientifico
Tipo de
investigacion
Cuantitativa
Nivel de
investigacion
Correlacional
Disefio
No
experimental-
correlacional
Poblacion:
105
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Rentabilidad sobre las

ventas de la empresa

Alicorp S. A. A.enel

periodo 2023?

. ¢En qué medida se
relaciona el
apalancamiento

financiero con el

Rentabilidad sobre los

activos de la empresa

Alicorp S. A. A.enel

periodo 20237

. ¢En qué medida se

2.

Rentabilidad sobre
las ventas la
rentabilidad de la
empresa Alicorp S.
A. A. en el periodo
2023.

Determinar en qué
medida se relacion6
el apalancamiento
financiero con el
Rendimiento sobre
los activos de la

empresa Alicorp S.

la empresa Alicorp S. A. A. en
el periodo 2023
H1: El apalancamiento
financiero se relaciona de
forma significativa con la
rentabilidad sobre las ventas de
la empresa Alicorp S. A. A. en
el periodo 2023
Hipotesis especifica 2
HO: El apalancamiento
financiero no se relaciona de
forma significativa con la

rentabilidad de activos de la

Y:
Rentabilidad

Y1: Rendimiento

sobre las ventas

Y?2: Rendimiento

sobre los activos

Precio de venta
e |nversién

e Costos

Margen de
utilidad

e Rotacion de

activos
o Nivel de retorno

e Activos

Muestra: 62
Muestreo por
juicio
Técnicas e
Instrumentos
de
Recoleccion
de
Datos
Observacion y
Encuestas,
Técnicas

Estadisticas
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relaciona el
apalancamiento
financiero con la
Rentabilidad sobre el
capital de la empresa
Alicorp S. A. A.enel
periodo 2023?

A. A. en el periodo
2023.

. Determinar en qué

medida se relacion6
el apalancamiento
financiero sobre la
Rentabilidad sobre el
capital de la empresa
Alicorp S. A. A.en
el periodo 2023.

empresa Alicorp S. A. A.enel
periodo 2023.

H1: El apalancamiento
financiero se relaciona de
forma significativa con la

rentabilidad de activos sobre las
ventas de la empresa Alicorp S.
A. A. en el periodo 2023.
Hipotesis especifica 3
HO: El apalancamiento
financiero no se relaciona de
forma significativa con la
rentabilidad del capital de la
empresa Alicorp S. A. A. enel
periodo 2023. H1.: El
apalancamiento financiero se
relaciona de forma significativa
con la rentabilidad del capital
de la empresa Alicorp S. A. A.
en el periodo 2023.

Y3:
Rendimiento

sobre el capital

e Accionistas
e Capital adicional

o Utilidades

retenidas

de Anélisis y
Procesamient
0 de Datos
Rho de
Spearman
MS Excel y el
SPSS
V.26 para el
procesamiento
de

datos.
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FICHA DE JUICTO DE EXPERTO

L. DATOS GENERALES

1.5 Apellidos y Nombres del experto
1.6 Institucion donde labora

1.7 Instrumento motivo de la evaluacion @ Cuoestionario de Rentabilidad

1.8 Titulo de Tesis

I ASPECTOS DE VALIDACION

: Mendoza Herrera Jhonatan ................
: Consultor individual.........................

t APALANCAMIENTO FINANCIERO Y
RENTARILIDAD DE LA E".'[PRESJ\ ALICORP S.A. A EN EL PERIODO 2023

Indicadores Contenido Deficiente

Regular

Bueno Muy

Excelente

Ln
(=
ka

K
0ls

L B ]

=R

=10 -]

L

1 Funcionalidad |E!Instrumento responde a
los objetivos de la
Investigacion

El Instrumento esta
expresado en
comportamientos
observables

2.0bjetividad

3 .Drgﬂnjzﬂc 10n El orden de los Items y
areas es adecuado.

4. Claridad El vocabulano es
adecuado para el grupo de
la investigacion.

El nimero de [tems
propucsto es suficiente
para medir la vanahle.

5. Suficiencia

6H.Consistencia Tiene la base tedrica v
Cientifica que respalda.

T.Coherencia Entre el objetivo,
problema e hipotesis

existe una coherencia.

H.Aplicabilidad Los procedimientos para
su aplicacion v su

correccion son sencillos.

9. Pertmencia La escala es aplicable

1L Intencionalidad Es adecuado para el
Propasito

IIL. OPINION DE LA APLICABILIDAD. Puede aplicar el instrumento para
recoleccion de informacion va que tiene una adecuada validez de contenido.

IV. PROMEDIO DE VALORACION

97

V. OBSERVACIONES: Ninguna

Firmadd-chgiabmants

FIRMA DEL EXPERTO -

FALl BOIPS0ET1 14 4ot
Fecha: DRI.12.11

150231 IS0

DNI: 41050192
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L DATOS GENERALES

FICHA DE JUICIO DE EXPERTO

1.1 Apellidos y Nombres del experto s CAPUNAY REATEGUI MIGUEL ANGEL
1.2 Institucion donde labora : 2M PERU CONSULTING SERVICES SAC.
1.3 Instrumento motive de la evaluacion @ Cuestionario de Apalancamiento Financiero
1.4 Titulo de Tesis ¢ APALANCAMIENTO FINANCIERO Y

RENTABILIDAD DE LA EMPRESA ALICORP S.A A EN EL PERIODO 2023

1 ASPECTOS DE VALIDACION

Indicadores Contenido Deficiente Regular Bucno Muy Excelente
Bueno
Sl (22|33 [4|a]|5|5]|6(6T|T|8|8]|9|9]1
5o )5(o|5|0|5|0|5|(o)s(o)s5(a|s5]al5]0
0
1 Funcionalidad [El Instrumento responde a X
los objetivos de la
Investigacion
2.0bjerividad El Instrumento csta X
cxpresado en
comporiamientos
observables
3 _Urgﬂn 1Facion El orden de bos Ttems v x
arcas ¢s adecuado.
4 Claridad El vocabulario es e

adecuado para ¢l grupo de
la investigacidn.

5. 5uficiencia El miimero de Iiems ){
propucste es suficiente
para medir la variable.
6. Consistencia Tienc la base tedrica y X
Cientifica que respalda

T.Coherencia Entre ¢l objetivo, }{
problema ¢ hipdtesis
existe una coherencia.

&_Aplicabilidad Los procedimientos para K
su aplicacidn y su
correcciin son sencillos

9_Pertinencia La escala es aplicable X
L0 Intencionalidad Es adecusdo para ¢l }{
proposito

1L OPINION DE LA APLICABILIDAD. Puede aplicar el instrumento para
recoleccion de informacion ya que tiene una adecuada validez de contenido.

IV. PROMEDIO DE VALORACION 8.5

V. OBSERVACIONES: Ninguna

. i

FIRMA DEL EXPERTO DNI: 09541567
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FICHA DE JUICIO DE EXPERTO

I DATOS GENERALES

1.5 Apellidos y Nombres del experto
1.6 Institucion donde labora

1.7 Instrumento motivo de la evaluacion :

1.% Titulo de Tesis

11 ASPECTOS DE VALIDACION

: CAPUNAY REATEGUI MIGUEL ANGEL
2M PERU CONSULTING SERVICES SAC.

Cuestionario de Rentabhilidad
APALANCAMIENTO FINANCIERO Y
RENTABILIDAD DE LA EMPRESA ALICORP 5.A.A EN EL PERIODO 2023

Indicadores

Contenido

Deficicnte

Regular

Bueno

Muy
Bueno

Excelente

5

=

I
5

6
05|03

L e
L
i
=

7

0|5

o0

1. Funcionalidad

El Instrumento responde a
los objetivos de la
investigacion

| = e

2.0bjetividad

El Instrumento esta
cxpresado en
comportamicntos
observables

3.0rganizacion

El orden de bos lbems y
ireas s adecuado.

4.Claridad

El vocabulario es
adecuado para el grupo de
la investigacidn.

5. Suficiencia

El mimerno de [tems
propucste ¢s suficiente
para medir la variable.

fH.Consistencia

Tiene la base tedrica ¥
Cientifica que respalda

T.Coherencia

Entre ¢l objetivo,
problema e hipdtesis
cxiste una coherencia.

B Aplicabilidad

Los procedimicntos para
su aplicacidn y su
correcciin son sencillos.

9 Pertinencia

La escala es aplicable

0. Intencional idad

Es adecuado para el
proposito

111 OPINION DE LA APLICABILIDAD. Puede aplicar el instrumento para
recoleccion de informacion ya que tiene una adecuada validez de contenido.

IV. PROMEDIO DE VALORACION 085

g

V. OBSERVACIONES: Ninguna

FIRMA DEL EXPERTO

DMLz 09541567
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