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Resumen 

El estudio tiene por objetivo determinar si existe relación significativa entre los factores 

empresariales y estructura financiera de las empresas del sector industrial que publican en la 

Superintendencia del Mercados de Valores en el Perú del periodo 2013-2015. La muestra fue 

realizada a 39 empresas del sector industrial que publican en la Superintendencia del 

Mercados y Valores en el Perú, del periodo 2013-2015. Este trabajo de investigación es de 

tipo correlacional porque se pretende determinar si existe relación entre factores 

empresariales y estructura financiera de las empresas del sector industrial. Este trabajo está 

desarrollado bajo un diseño no experimental porque no se manipulará ninguna variable de 

estudio durante la investigación. Es de diseño transeccional un solo momento, en un tiempo 

único, función de la relación causa-efecto (causal). Según los resultados se demostró que 

existe relación significativa entre los factores empresariales y el endeudamiento a corto y 

largo plazo, los resultados demuestran que, el endeudamiento a corto plazo se relaciona 

directa y significativamente con el número de trabajadores 4.8%, y activo de balance 0%, 

mientras que el endeudamiento a largo plazo se refiere directamente y significativamente con 

el número de trabajadores 1.7%, con los tipos de sociedades 1.2% y activo del balance 0.1%.  

Palabra clave: Estructura financiera, Factores empresariales, Endeudamiento a largo 

plazo y Endeudamiento a corto plazo.  
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Abstract 

The objective of the study is to determine if there is a significant relationship between the 

business factors and the financial structure of the companies in the industrial sector published 

in the Superintendency of Securities Markets of Peru for the period 2013-2015. The sample 

was made to 39 companies of the industrial sector that publish in the Superintendency of 

Markets and Values in Peru, from the 2013-2015 period. This research work is correlational 

because it is intended to determine if there is a relationship between business factors and 

financial structure of companies in the industrial sector. This work is developed under a non-

experimental design because no study variable will be manipulated during the investigation. 

It is of transeccional design a single moment, in a unique time, function of the relation cause-

effect (causal). According to the results it was shown that there is a significant relationship 

between business factors and short and longterm debt, the results show that, short-term debt 

is directly and significantly related to the number of workers 4.8%, and asset balance 0 %, 

while the long-term debt is directly and significantly related to the number of workers 1.7%, 

with the types of companies 1.2% and assets of the balance 0.1%.  

Keyword: Financial structure, Business factors, Long-term indebtedness and Short-term 

indebtedness  
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CAPÍTULO I 

El Problema 

1. Planteamiento del problema  

1.1. Descripción de la situación problemática   

Cuervo (1993), citado por (Acedo, Ayala y Rodríguez 2004), menciona tres factores 

importantes que engloban la rentabilidad de una empresa. Factores macroeconómicos,  

Factores sectoriales, refiriéndose al sector a la cual pertenece la empresa según Lucas y  

González (1993), citado por (Ayala y Navarrete 2004). Factores empresariales, según 

Castillo y García, (2013), es la estructura societaria, tamaño, estructura financiera.  

Jiménez y Palacín (2007), menciona que la estructura financiera es la combinación de 

recursos propios y ajenos de la empresa para financiar sus inversiones Palacín y Herrera 

(2011), es decir, que está compuesto por pasivo y patrimonio neto Montoya (2015), así 

mismo, Mejía y Porras (2012), menciona que las empresas utilizan fuentes de 

financiamiento para su operalización y logro de objetivo social para su beneficio propio.  

La estructura financiera es la base fundamental de una empresa, ya que tiene relación 

positiva entre el tamaño y la obtención de buenos resultados, para logar buenos éxitos 

futuros (Storey, Keasy y Watson), citado por Rodeiro (2007).  

La Superintendencia de Bancos (SB) ubicó en el año 2016 la liquidación de Proinco 

Sociedad Financiera S.A., por mostrar debilidades en su estructura financiera y por 

incumplimiento de disposiciones dadas por esa entidad. La SB indico que determinó a 

través de una auditoría in situ que la institución distorsionó sus estados financieros 



presentados al 30 de abril de 2016, al no registrar una pérdida de -$ 12,8 millones, lo que 

ocasionó un déficit patrimonial de -$ 11,5 millones y un nivel de solvencia negativo de 

41,83%, lo cual incumple el artículo 190 del Código Monetario y Financiero. El 12 de 

marzo, Proinco solicitó plazo para convertirse en una entidad auxiliar del sistema 

financiero; este venció el 15 de mayo y no cumplió con el pago al 100% de sus 

depositantes ni recuperó el dinero prestado a empresas vinculadas. (Universo 2016)  

Las inversiones de Luz del Sur superan los 270 millones de soles a septiembre del 2016 

informa Class. En su informe de Clasificación de Riesgo, Class & Asociados precisó que 

la compañía de distribución de energía eléctrica destinó un total de S/ 276.29 millones en 

el periodo enero-septiembre del 2016, de los cuales el 55.3% se destinó al sistema de 

distribución; 35.9%, en el sistema de transmisión; mientras que el restante 8.8% 

correspondió a las inversiones en planta general y en el sistema de generación. Otros 

motivos son su adecuada estructura operativa y financiera, confirmada en sus ratios 

operativos y en los correspondientes a rentabilidad; las importantes inversiones efectuadas, 

buscando mejorar y ampliar servicios técnicos, operativos y empresariales; y una adecuada 

estructura de deuda en la empresa, en relación a sus requerimientos tanto financieros como 

operativos, así como respecto a sus proyecciones de inversión. De otro lado, Class & 

Asociados planteó las fortalezas de Luz del Sur, destacó su zona de distribución de energía 

eléctrica con clientes particulares con el mayor consumo promedio de energía eléctrica de 

la ciudad de Lima; su adecuada estructura financiera y operativa de la empresa; su 

presencia permanente en el mercado de capitales, con impecable prestigio en la colocación 

y el pago de sus compromisos financieros. (Rumbo Minero 2017)  
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2. Formulación del Problema   

En el presente trabajo se describe, como problema la relación que existe entre factores 

empresariales y estructura financiera de las empresas del sector industrial que publican en 

la Superintendencia del Mercados de Valores en el Perú del periodo 2013-2015.  

2.1. Problema general   

¿Existe relación significativa entre factores empresariales y estructura financiera de las 

empresas del sector industrial que publican en la Superintendencia del Mercados de 

Valores en el Perú en el periodo 2013-2015?  

2.2. Problemas específicos  

a) ¿Existe relación significativa entre factores empresariales y endeudamiento 

a largo plazo de las empresas del sector industrial que publican en la Superintendencia 

del  

Mercados de Valores en el Perú en el periodo 2013-2015?  

b) ¿Existe relación significativa entre factores empresariales y endeudamiento 

a corto plazo de las empresas del sector industrial que publican en la Superintendencia 

del Mercados de Valores en el Perú en el periodo 2013-2015?  

3. Objetivo de la Investigación  

Este proyecto de investigación tiene como objetivo:  



 

3.1. Objetivo General  

Determinar si existe relación significativa entre los factores empresariales y estructura 

financiera de las empresas del sector industrial que publican en la Superintendencia del 

Mercados de Valores en el Perú del periodo 2013-2015.  

3.2. Objetivos Específicos  

a) Determinar si existe relación significativa entre la factores empresariales y 

endeudamiento a largo plazo de las empresas del sector industrial que publican en la  

Superintendencia de los Mercados de Valores en el Perú del periodo 2013-2015  

b) Determinar si existe relación significativa entre factores empresariales y 

endeudamiento a corto plazo de las empresas del sector industrial que publican en la 

Superintendencia del Mercados de Valores en el Perú del periodo 2013-2015  

4. Justificación de la investigación  

4.1. Teórico  

Este trabajo de investigación se realizó para determinar si existe relación entre factores 

empresariales y estructura financiera, es decir, cuál de todos los factores afecta más al 

endeudamiento a largo plazo o al endeudamiento a corto plazo en las empresas del sector 

industrial que presentan sus Estados Financieros en la Superintendencia del Mercado de  

Valores en el Perú (SMV) del periodo 2013-2015.  

4.2. Metodológica  
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Este trabajó de investigación propuesta apunta a identificar si existe relación entre los 

factores y estructura financiera. Para encontrar esos vínculos se utilizó el modelo 

econométrico y el tipo de investigación causal (causa y efecto).  

4.3. Institucional   

Los resultados de este trabajo de investigación servirán a las empresas del sector 

industrial porque les permitirá saber que factor afecta más al endeudamiento y así poder 

mejorar o corregir sus factores.  

5. Presuposición filosófica  

La biblia no impide rigurosamente el endeudamiento, invita a ser buenos 

administradores del dinero. La Biblia nos dice: “No debáis a nadie nada, sino el amaros 

unos a otros; porque el que ama al prójimo, ha cumplido la ley” Romanos (13:8).   

Todo endeudamiento se encuentra sometido a un riesgo, uno de los aspectos 

importantes a evaluar, en cualquier decisión de inversión, es el riesgo, en disconformidad 

con la frase bíblica de Mateo (25:25) “por lo cual tuve miedo, y fui y escondí tu talento en 

la tierra; aquí tienes lo que es tuyo.  

  

  

 

 

 



CAPITULO II 

Marco teórico 

1. Antecedentes de investigación

El trabajo realizado por (González, Acosta y Correa, 2002), titulado “Factores 

determinantes de la rentabilidad financiera de las Pymes”, tuvo como objetivo determinar 

y evaluar, de una manera empírica, de los factores económicos- financieros que 

condicionan la rentabilidad de las pequeñas y medianas empresas. La muestra utilizada 

está compuesta por 258 empresas de la central de Balances de la Universidad de la Laguna 

(en adelante CBUL). En la CBUL se agrupan, a nivel de dos dígitos, según la clasificación 

Nacional de Actividades Económicas (CNAE) de 1993. El diseño general de la muestra se 

basó en los principios del muestreo estratificado en poblaciones finitas. La técnica para 

recopilar la información es el análisis factorial en componentes principales, la regresión 

logística, y el algoritmo de inducción de reglas y árboles de decisión. En el resultado de 

análisis factorial: los valores determinantes de las matrices de correlación de los tres años 

que se encuentran muy próximos a cero, justifican la aplicación del análisis factorial en 

componentes principales al conjunto de ratios que determinan las variables explicativas de 

la rentabilidad financiera. El análisis ha permitido reducir el conjunto de variables iniciales 

a cuatro o cinco componentes o factores que representan un valor propio que excede de 

uno, oscilando el porcentaje de varianza explicada entre el 85% en 1996 y poco más del 

93% en 1994. Resultados debido a que el número de datos con los que esperábamos en 

cada categoría no es excesivamente amplio (129 muestras), hemos realizado el proceso de 
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validación creando cinco grupos. La aleatoriedad en la composición de dichos grupos nos 

ha llevado a realizar 5 pruebas consecutivas situándose en 1994 el error medio en 10.9% 

con una desviación típica de 1.72% mientras que en 1995 y 1996 la medida del error se 

situó, respectivamente en 6.03 y 7.16%, siendo, siendo las desviaciones típicas de 1.56 y 

1.19. Determinamos que la variable que aporta mayor cantidad de información para 

diferenciar a las empresas en función de su rentabilidad es la estructura financiera, como 

ya ocurriera en el análisis factorial, al ser la tasa de participación de los fondos ajenos en el 

total de los fondos empleados. Las empresas con problemas de rentabilidad muestran una 

estructura financiera mucho más dependiente de la financiación ajena, hasta el punto de 

que esta suponía más del 97% del total de fondos utilizados en casi un 60% de las 

empresas no rentables. En conclusión, la proximidad de los resultados obtenidos por el 

análisis factorial, el análisis logit y el algoritmo en la identificación de las variables que 

aportan mayor cantidad de información para diferenciar, desde la perspectiva económico-

financiera, a las empresas rentables y no rentables, así como la estabilidad de dichos 

resultados a lo largo del periodo 1994-1996, confirman la consistencia de esas variables 

como condicionantes de la rentabilidad empresarial.  

El trabajo realizado por Palacín y Herrera (2011), titulado “Factores Determinantes de 

la estructura financiera de la Pyme Andaluza”, tuvo como objetivo  aportar nueva 

evidencia empírica sobre la influencia ejercida por una serie de factores económicos 

financieros sobre la estructura financiera de la pequeña y mediana empresa, con especial 

atención al caso de la Comunidad Autónoma Andaluza. El estudio se ha desarrollado sobre 

una muestra de PYMES andaluzas y hemos utilizado la metodología de datos de panel, 

dado que disponemos de una muestra de 1.204 empresas con datos anuales que van desde 

2004 a 2007.Para el diseño de la muestra  necesitamos en primer lugar, seleccionar la 



 

muestra sobre la que realizar el estudio empírico; en segundo lugar, definir las variables 

empresariales representativas que nos servirán para realizar el mismo; y finalmente realizar 

un análisis estadístico descriptivo. Todo ello nos permitirá obtener una primera 

aproximación a la estructura de capital de las PYMES andaluzas. Los resultados muestran 

que el tamaño, la estructura de los activos, la capacidad para generar recursos, la 

rentabilidad y el crecimiento influyen de manera significativa en el nivel de 

endeudamiento de las PYMES, mientras que el riesgo no es relevante. Con los resultados 

alcanzados, podemos concluir en primer lugar que los modelos utilizados para explicar la 

estructura financiera de las PYMES andaluzas son significativos, debido a los elevados 

niveles de los coeficientes de determinación. La explicación ofrecida de la variabilidad del 

ratio de endeudamiento por los distintos modelos analizados es bastante importante en 

comparación con otros estudios de esta naturaleza (96,44% de la variabilidad del ratio de 

endeudamiento total de la PYME andaluza por 87,97% y 92,51% de la variabilidad de los 

ratios de endeudamiento a largo y corto plazo respectivamente). Esto implica que las 

variables independientes escogidas en nuestro estudio son adecuadas. Si nos centramos en 

los modelos que explican la madurez de la deuda, aunque los dos modelos son 

estadísticamente significativos, el más relevante es el que explica el nivel de 

endeudamiento a corto plazo de las PYMES andaluzas. Esta circunstancia refleja una de 

las características intrínsecas de estas empresas: su elevado nivel de endeudamiento a corto 

plazo (en el análisis descriptivo hemos observado que la deuda media a corto plazo supone 

el 52,66% de los recursos totales de la empresa, mientras que la deuda a largo plazo sólo 

representa, como media, el 12,88%). En segundo lugar, concluimos que todas las variables 

independientes analizadas en el presente estudio no presentan la misma relevancia 

estadística, siendo el modelo de deuda a largo plazo el que menos variables explicativas 

significativas presenta. Este resultado parece reflejar que el nivel de deuda a largo plazo en 
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las PYMES es relativamente rígido, y más que depender de factores de empresa, parece 

depender de las imposiciones u objetivos que fijen las entidades financieras en su política 

de concesión de créditos. En este sentido, un ratio de endeudamiento medio a largo plazo 

del 14,8% en las empresas de la muestra, no responde a los deseos de las empresas, sino a 

las exigencias de los bancos.  

El trabajo realizado por Jiménez y Palacín (2007), titulado “Determinantes de la 

estructura financiera de la empresa”, tuvo como objetivo el estudio de la estructura 

financiera, que es la combinación de recursos propios y ajenos utilizados por las empresas 

para financiar sus inversiones. La muestra utilizada está compuesta por un total de 6,234 

empresas andaluzas, de las que 5,506 son pequeñas, 687 medianas y 41 grandes. El diseño 

general de la muestra y las variables, se realizara un análisis descriptivo de las principales 

variables representativas de la estructura financiera de las empresas andaluzas estudiadas, 

mediante la utilización de los estadísticos clásicos. El ANOVA es la técnica estadística que 

nos permite comparar las medias de los grupos teniendo en cuenta la variabilidad de las 

observaciones dentro de cada grupo. En el resultado alcanzado nos permiten confiar que 

los factores tamaño y sector influyen de manera significativa en el nivel de endeudamiento 

de las empresas y, especialmente, en lo que se refiere a la financiación ajena a corto plazo. 

En el año 2001 son las empresas mediadas las que presentan menores niveles de 

endeudamiento (sobre un 59%), mientras que las grandes y las pequeñas tienen mayores 

niveles de deuda (se aproximan al 70%).  En conclusión, el análisis de varianza muestra 

que el nivel de deuda se ve afectado de manera significativamente por el tamaño de las 

empresas, para justificar que el tamaño se pueda utilizar como variable explicativa del 

endeudamiento. Por otro lado, hemos observado que las empresas medianas y pequeñas 

presentan diferencias significativas en su nivel de deuda, y lo mismo sucede cuando 



 

tenemos en cuenta la variable recursos ajenos a corta plazo entre recursos totales. En 

relación al endeudamiento sector, los resultados del ANOVA contrastan que le sector 

afecta de manera significativa tanto al volumen de deuda como a la composición.  

El trabajo realizado por Castillo y García (2013), lleva por título “Análisis de los 

factores explicativos de la rentabilidad de las empresas vinícolas de Castilla – La 

mancha”, tuvo como objetivo el estudio de los factores que determinan la rentabilidad de 

las empresas de vino de Castilla-La Mancha. Para ello se define un modelo en el que se 

analizará el impacto que sobre la rentabilidad han tenido variables como la estructura de la 

propiedad, activos físicos y edad, las estrategias financieras y comerciales. La 

investigación propuesta se ubica en la región de Castilla-La Mancha y adopta una 

perspectiva transversal para 2011. Se dispone de una muestra de 39 empresas y sobre cada 

una de ellas las siguientes variables. Los datos de las encuestas se cruzaron con los 

disponibles en SABI resultando, finalmente, una muestra válida de 39 empresas que 

representa un margen de error del 0,15 a un 95% de confianza, según la fórmula para 

muestras finitas. Los datos contables son la media de los años 2000-2011. Resultados 

condicionado al criterio de exclusión del Backwardde un pvalue para F-Snedecor no 

superior a 0,1. En conjunto, el modelo fue significativo con un pvalue asociado al contraste 

F-Snedecor igual a cero y un coeficiente de determinación (R2) del 71%. Además, se 

cumplían las hipótesis sobre la perturbación aleatoria de homocedasticidad y no 

autocorrelación al obtenerse un valor de 1,49 para el Test de White y de 1,73 para el 

contraste de Durbin-Watson, respectivamente.  
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2. Bases Teóricas

Origen Estructura financiera  

La estructura financiera es la unión de recursos para financiar a la empresa Jiménez y 

Palacín (2007). Se presume contablemente q la inversión de la empresa es clasificado 

como activo y el financiamiento es el pasivo y el patrimonio, por ende el origen de la 

estructura financiera nace en la partida doble Contreras y Díaz (2015).  

Cano, Restrepo y Villa (2017), los grandes comerciantes de la región del norte de la 

bota itálica para los siglos XII y XIII se encontraban sometidos a enormes presiones para 

mejorar los sistemas organizativos y en particular el sistema contable imperante. En este 

contexto aparece el auge del inicio de la contabilidad por partida doble, como un sistema 

que se encuentra a la altura de los nuevos desafíos en materia de cuentas, en un periodo de 

tiempo XI hasta el siglo XVI en la península itálica, en las ciudades de Venecia, Génova y 

Florencia Villa (2007) apoyado por Cano, Restrepo y Villa (2017), prueba de ello se 

encuentra en Florencia algunos manuscritos del siglo XIV que muestran los débitos y los 

créditos en párrafos verticales  Cano, Restrepo y Villa (2017).  

Cano, Restrepo y Villa (2017), menciona que antes que  Luca Pacioli  fue escrito un 

tratado sobre la partida doble, en el año de 1458 había un manuscrito de cinco páginas 

sobre contabilidad que en el año de 1891 dio a conocer Vittorio Alfieri, este manuscrito 

tenía el título Dela mercatura et del mercante perfetto cuyo autor es Benedetto Cotrugli 

Raugeo del sur de la península itálica, de Ragusa, asimismo, Pérez (2010) menciona que 

este libro fue publicado en el año de 1573 en la ciudad de Venecia, pero en el titulo se 

especifica que fue escrito hacía más de 110 años Hernández (2009), es posible que Pacioli 

haya conocido este tratado y aprovechado apartes, pues de acuerdo a expertos como 



 

Hernández (1992) menciona que es un tratado claramente inferior al de Pacioli, otros 

investigadores sugieren que la sección de contabilidad de la Summa Aritmética fue 

traducida (y plagiada) y se convirtió en el primer y el más grande best-seller de la 

economía empresarial de todos los tiempos Corvellec (2001).   

Según Flores (2014) la llegada el siglo XIX, y con él el código de Napoleón (1808), 

comienza la revolución industrial, Adam Smith y David Ricardo, echan las raíces del 

liberalismo, la contabilidad comienza a tener modificaciones de fondo y forma, bajo el 

nombre de "Principios de Contabilidad". En el año de 1845 el tribunal de comercio de la 

ciudad de México, estableció la "Escuela Mercantil", siendo cerrada dos años después, 

pero en 1854 se funda la escuela de comercio Iniguez (2013). Fabio Besta, conocido en 

Italia con el nombre del moderno padre de la contabilidad, que ha sido, entre los teóricos, 

el que ha llegado a estructurar una nueva teoría llamada teoría positiva del conto, dicha 

teoría lo explica y menciona que es un medio de una completa información referente a 

dinero, cuentas recibidas, activos fijos, intereses, inversiones  Acosta (2012).  

Origen de rentabilidad    

El contexto histórico de la primera noción de rentabilidad surge a partir del 

otorgamiento de crédito que exigió métodos analíticos para detectar deficiencias. Su inicio 

propiamente dicho se da a mediados de los años 80, mediante una línea de investigación. 

Posteriormente explicaron sobre el efecto de rentabilidad en la empresa.   

Horrigan (1968), citado por Galeano (2011), menciona que al final de la mitad del siglo 

XIX, se encuentran los primeros avances de análisis financiero, cuando el sector financiero 

llegó a ser un factor determinante en la economía. Al estudiar los estados financieros de las 

empresas que solicitaban créditos, marcó el inicio de la implantación de métodos analíticos 
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que permitían detectar precisión deficiencias financieras, Hernández y Hernández (2006) 

apoyado por Galeano (2011)  

González, Correa y Acosta (2002) dicen que la rentabilidad se desprende de la 

existencia de dos grandes grupos de trabajos, teniendo en cuenta el objetivo y la 

metodología, que identifican las dos líneas de investigación, la primera es de carácter 

descriptivo y el segundo es corte explicativo, determinándose así el inicio de la 

rentabilidad a mediados de los 80 (Tarziján, 2009). Según González, Correa y Acosta 

(2002) la primera línea de investigación, se realizó en las empresas españolas, el trabajo 

consistió en descomponer la variabilidad de la rentabilidad de una unidad de negocios 

(Tarzijan, 2009); la segunda línea tubo una perspectiva empírica con un análisis 

multivariante (Gonsalez, Correa y Acosta, 2002)  

Por último Tarzijan (2009), dice que los efectos de la rentabilidad en una unidad de 

negocios, provienen del sector en la que opera, así como su concentración y nivel de 

barreras en la entrada y salida, esto implica la necesidad de evaluar el sector en que se 

participa de acuerdo a la necesidad de negocio.    

Teorías de Estructura Financiera 

Teoría Trade Off 

La teoría de trade off conocida también como teoría estática o de equilibrio busca 

estabilidad en la estructura de capital y surge cuando los intereses pagados sobre el 

endeudamiento son deducibles de la base imponible del impuesto sobre la renta del ente. 

Según (Ramírez y Castillo 2016) y (Ferrer & Tresierra 2009), la teoría de trade off 

conocida también como teoría estática o de equilibrio, sostiene que las decisiones 



 

financieras buscan alcanzar la estructura de capital que optimiza el balance entre 

beneficios y costos del endeudamiento Berlingeri (2005), manteniendo constante los 

activos y planes de inversión (Myers 1984; kraus y litzenberger 1973), citado por (Lasso, 

2015).  

La teoría del Trade off surge cuando los interés pagados sobre el endeudamiento son 

generalmente deducibles de la base imponible del impuesto sobre la renta de las empresas 

según Lasso (2015), así mismo, Grajales (2008) menciona que las empresas buscan niveles 

de endeudamiento para reducir sus impuestos, además de obtener un menor costo de 

financiamiento Taha y Sanusi (2014), citado por (Arredondo, Garza y Salazar 2015), por 

otro lado, Pelayo (2016) menciona que el uso excesivo del endeudamiento puede llevar a la 

empresa a sufrir dificultades de financiamiento,  obteniendo así problemas para realizar sus 

obligaciones, o en otros casos estar en una situación de crisis o quiebra, declarándose así la 

empresa en bancarrota Arévalo, Cepeda, y Sojos (2008).  

Pecking Order  

La teoría del pecking order llamada también teoría de jerarquía explica que las 

empresas rentables no se adeudas mucho ya que brindan información asimétrica, por otro 

lado nos menciona que existen escalas de financiamiento.  

Según Ortiz y Vera  (2015), la teoría de pecking order llamada también teoría de las 

jerarquías, que para Lasso (2015) esta teoría explica por qué las empresas más rentables se 

endeudan menos, ya que existe una información asimétrica entre los directivos o gerentes 

de las empresas y los inversores, cada vez que una empresa emita títulos los inversionistas 

interpretaran que la gerencia considera que los mismos están sobrevalorados, y en 
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consecuencia aplicaran un descuento sobre su valor Berlingeri (2005), así mismo sostiene 

que no existe un equilibrio óptimo entre capital y deuda Ramírez y Castillo (2016).  

Según Ortiz y Vera (2015) las empresas alcanzan una escala, o un ranking de 

financiamiento Arredondo, Garza y Salazar (2015), donde mencionan que el ente recurre 

preferentemente a la financiación interna antes que la externa, antes de la emisión de 

acciones Gutiérrez, Aguayo y Panes (2014). Que para Chávez y Vargas (2009), en primera 

instancia las empresas prefieren el financiamiento interno, los beneficios son la principal 

fuente que prefieren los directivos ya que no están incluidas en la asimetría de la 

información. En segunda instancia se prefiere la emisión de deuda y finalmente el aumento 

del capital, y con respecto al financiamiento externo menciona que es la emisión de 

acciones la que está sometida a un grado de selección adversa de la deuda, siendo habitual 

en los inversionistas consideren a las acciones como títulos con mayor riesgo, con una alta 

tasa de rentabilidad Gómez (2009).  

2.1. Conceptualización de la variable Estructura financiera  

Estructura financiera  

La estructura financiera es la constitución del patrimonio neto y el pasivo de la empresa, 

así mismo es la combinación de las fuentes de financiamiento en un plazo de vencimiento 

no establecido, que ayuda a la maximización del valor del ente para la toma de decisiones.   

Según, Maldonado (2013) la estructura financiera está compuesta por el patrimonio neto 

y el pasivo que una empresa utiliza para capitalizar sus operaciones, por otro lado, Medina, 

Salinas, Ochoa y Molina (2012),  se refieren a la estructura financiera como la 

combinación de la deuda y capital utilizada para financiarse.  



 

Para Mascareñas (2007), citado por Carretero, Alarcón y Padrón (2013) es la 

combinación de las fuentes de financieras de la empresa sea cual sea su plazo de 

vencimiento, que para Maldonado (2013), este financiamiento se clasifica en un periodo 

determinado donde fondos estén disponibles ya sea a corto plazo para fondos retornables 

menores a un año y largo plazo para fondos retornables mayores a un año.  

Según, Rugel (2015) la estructura financiera desde el aspecto financiero se trata de 

maximizar el valor presente de la empresa con el fin de obtener recursos financieros con un 

menor costo y un adecuado manejo de inversión. Así mismo, Lara (2012), menciona que la 

estructura financiera es fundamental para la toma de decisiones, y es demostrado a través 

de las obligaciones, entradas y salidas de dinero, ya que por ello se pueden elaborar planes, 

estudios para mejorar la organización.  

Deuda a largo plazo  

El endeudamiento a largo plazo compara las deudas a largo plazo con capitales propios, 

también se refiere a las principales alternativas del financiamiento a largo plazo y por 

último se mide entre los fondos a largo plazo y los recursos aportados por los socios.  

Según (Weston y Brigham 1986) y (Bernstein 1997) el endeudamiento a largo plazo 

permite comparar las deudas a largo plazo con los capitales propios de la empresa, las 

principales alternativas de financiamiento a largo plazo se tiene, los bonos, acciones, 

arrendamiento financiero o leasing e hipotecas según Ccaccya (2015).  

Según Hernández (2004) el endeudamiento a largo plazo mide la relación entre los 

fondos a largo plazo proporcionados por los acreedores y los recursos aportados por los 

socios de la empresa, que para (Garrido y Íñiguez, 2010) citado por Guerra (2016), lo 

divide el pasivo corriente entre el patrimonio neto.  
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Deuda a corto plazo  

El endeudamiento a corto plazo se refiere a las deudas a corto plazo frente a los aporte o 

capital propio más las utilidades, también hace referencia acerca de los principales 

instrumentos de financiamiento a corto plazo y por último se calcula dividiendo en pasivo 

no corriente entre el patrimonio neto.  

Según Weston y Brigham (1986) apoyado por Bernstein (1997) el endeudamiento a 

corto plazo consiste en las deudas de la empresa registradas en el corto plazo frente a 

aportes o capital propio más las utilidades que se hubiere generado, según Ccaccya (2015) 

los principales instrumentos de financiamiento a corto plazo se presentan, los créditos 

comerciales y de proveedores, préstamos y créditos bancarios a corto plazo, descuentos de 

efectos comerciales (letras) y por último factoring.  

Según Garrido y Íñiguez (2010) citado por Guerra (2016) el endeudamiento a corto 

plazo se calcula dividiendo el pasivo no corriente entre el patrimonio neto, mientras que 

para, Haro (2013) mide la relación entre las deudas a corto plazo con los recursos propios 

de la empresa.  

2.2. Conceptualización de la variable factores  

Factores  

Los factores de rentabilidad están clasificados en macroeconómicos, sectoriales y 

empresariales. Los factores empresariales tienen en cuenta el tamaño y el sector.  

Cuervo (1993), Fernández (1992), Galán y Vecino (1997), citado por (Acedo, Ayala y 

Rodríguez 2004) mencionan tres factores importantes que comprenden la rentabilidad de 

una empresa. Factores macroeconómicos, que tienen que ver con el marco económico 



general y su evolución. Factores sectoriales, son las distintas actividades económicas que 

afectan de manera diferente a las empresas y sus resultados. Factores empresariales, son las 

características personales de la empresa, entre los cuales tendríamos según (Castillo y 

García, 2013), la estructura societaria, tamaño y estructura financiera.  

En los factores empresariales está incluido el tamaño, que es considerado como una 

variable más de las que influyen en la rentabilidad, pero no se ha podido inferir el alcance 

de su importancia a la hora de explicar la heterogeneidad de la rentabilidad empresarial 

(Gonsalez, Hernández 2000). Por otro lado Según Lafuente y Salas (1989), citado por 

(Correa, 1989) la variabilidad de la rentabilidad está negativamente relacionada con el 

tamaño, mientras que, por sectores, los coeficientes no son significativamente distintos de 

cero.   

Rentabilidad 

La rentabilidad se refiere a la relación entre los ingresos y los costos, así mismo 

moviliza medios materiales, humanos y financieros para obtener resultados.   

Gitman y Zutter (2012), afirman que la rentabilidad es la relación entre los ingresos y 

los costos, sin embargo, Medina y Mauricci (2014) refieren a la rentabilidad como la 

relación entre la utilidad y la inversión de una empresa. Días (2013), explica que la utilidad 

se da a partir de las ventas y que la efectividad de la empresa permite decisiones claves 

respecto a la inversión comparando los niveles de ganancias actuales o esperadas con los 

niveles de rentabilidad que se necesitan, en ese sentido la rentabilidad se mide por el 

porcentaje obtenida por la inversión de un capital Baca (1987), citado por (Ríos, 2014).  

Según Pares (1979), citado por (Acosta y Abreu, 2009), la rentabilidad es un elemento 

que se utiliza en toda acción económica en la que se moviliza medios materiales, humanos 
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y financieros, con el fin de obtener buenos resultados. Para García, Velar ý  Cañadas 

(2009) supone la medida del rendimiento del capital utilizado de la empresa en un 

determinado tiempo.  

Rentabilidad Económica:  

La rentabilidad económica o de inversión es la relación entre la utilidad neta y el activo 

total, y se mide según la capacidad de los activos.  

Según Zena (2013), la rentabilidad económica es la relación entre el beneficio antes de 

intereses e impuesto y el activo total, que para Acosta y Abreu (2009) el activo total 

constituye el total de los capitales económicos, además este resultado se obtiene sin tener 

en cuenta como fue financiado.   

Martin (1995), considera que la rentabilidad económica se puede medir a través de la 

actividad de la empresa con el uso de todos sus activos o inversiones, mientras que para 

Acosta y Abreu (2009), se mide por la tasa de rentabilidad del activo, así mismo, es la 

relación entre la utilidad neta y el activo total (pasivo + patrimonio).  

Rentabilidad Financiera:  

La rentabilidad financiera señala la capacidad para producir ganancias y se puede medir 

según la ganancia obtenida por sus capitales propios.  

La rentabilidad financiera según Urías (1991) citado por Morillo (2001), señala la 

capacidad de la empresa para producir ganancias a partir de la inversión realizada por los 

accionistas incluyendo las utilidades no distribuidas, por lo tanto Aguirre et (1997) citado 

por De la Hoz, Ferrer y De la Hoz (2008) es la capacidad de la empresa para la 



 

remuneración de sus accionistas, que puede ser vía dividendos o mediante la retención de 

los beneficios, para el incremento patrimonial.  

De acuerdo con Sánchez (2002), la rentabilidad financiera es la ganancia obtenida por 

sus capitales propios de un periodo de tiempo, según Medina y Mauricci (2014) al igual 

que los fondos propios, la rentabilidad financiera no solo se mide en un determinado 

periodo, sino independientemente como sea distribuido.  

Estructura Societaria  

La estructura societaria es la forma de hacer negocios y es necesario identificar el 

nombre de la sociedad para poder constituir una empresa.  

Según Lejarriaga (2002), la estructura societaria es la forma de hacer negocio y como 

debe estar estructurado y adaptada a las necesidades, circunstancias y realidad de sus 

negocios. Según el código del comercio Art. 4°, un comerciante es la persona habituales 

dedicada a realizar cualquier actividad comercial, con fines de lucro, así mismo, Pastor 

(2016) menciona q el código del comercio se centra en aspectos centrales de su 

constitución, numero de accionistas, duración, objeto social y constitución de capital.  

Según Talayero y Telmo ( 2011) al momento de constituir es necesario identificar la 

estructura societaria, esta debe tener una figura jurídica (una persona o sociedad), a lo que 

Jaramillo (2011) menciona que el código civil art. 663 define a una persona jurídica como 

una persona ficticia capaz de ejercer derechos y contraer obligaciones, y de ser 

representada judicial y extrajudicial, la ley general de sociedades art. 6 menciona que una 

persona jurídica adquiere personalidad desde su inscripción en el registro y se mantiene 

hasta su extinción. Así mismo, la ley general de sociedades mercantiles en el art. 1 

reconoce especie de sociedades apoyado por la ley general de sociedades: Sociedad en 
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nombre colectivo, sociedad en comandita simple, sociedad de responsabilidad limitada, 

sociedad anónima, sociedad en comandita por acciones y sociedad cooperativa.  

Tamaño Empresarial  

El tamaño muestra una relación efectiva con el uso de la deuda, el nivel de ventas y el 

número de trabajadores en las diversas clasificaciones de las empresas.  

Según (Bergés Lobera y Maravall Herrero, 1985; Crutchley y Hansen, 1989; Chung, 

1993; Gaver y Gaver, 1993; Cuñat, 1999; Menéndez Requejo, 1999), citado por Verona et 

al.  

(2003) apoyado por (Rajan y Zingales, 1995 y Barclay y Smith, 1996) citado por 

Gómez Jacinto (2014) el tamaño empresarial está relacionado positivamente con el nivel 

de deuda o apalancamiento como fuente de financiamiento, así mismo, Verona et al. 

(2003) Indica que cuando la empresa posee un mayor tamaño brindara más información de 

la misma, lo cual ayudara a disminuir el nivel de asimetría informativa, lo cual ayudara a 

conseguir recursos financieros apoyado por Palacín & Ramírez (2011), quien a su vez 

menciona que a mayor tamaño las empresas los costes de emisión de capital reducirían y 

tendría un nivel de endeudamiento negativo. Por otro lado Chttenden et al (1998) citado 

por (García, García & Domenge (2012), menciona que la información asimétrica es 

relevante en pequeñas empresas, porque los costos asociados con el financiamiento externo 

son mayores para ellas que para las grandes.  

Según Galindo Lucas (2005) el tamaño es uno de los factores más importantes para 

explicar la diversidad empresarial, por lo que esta explicado en variable y una de ellas es la 

venta. Almunia y López (2012) y Garicano (2011 y 2012) citado por Gasteiz (2016), 

mencionan obstáculos importantes para el crecimiento empresarial y se deben al marco 



 

institucional, la regulación del mercado laboral y normas fiscales y sindicales. Así mismo, 

Gasteiz (2016) que necesario contar con un comité de empresa que ayude a determinados 

niveles de ventas o valor añadido la inspección fiscal va a ser más sistemática y estricta.  

Según Galindo Lucas (2005) el número de trabajadores es una variable importante para 

el tamaño, así mismo menciona que la empresa según su tamaño posee una forma de 

medida y está clasificada en pequeña, mediana y grande empresa Huerta et al. (2010). Por 

otro lado nos menciona que no todos los países optan por esta clasificación, por lo que en 

un estudio realizado por Held (1995) presenta las diversas clasificaciones de tamaño de las 

empresas, según el número de trabajadores.   

3. Marco Conceptual   

Estructura financiera  

La estructura financiera es la constitución del patrimonio neto y el pasivo de la empresa 

para capitalizar sus operaciones, así mismo es la combinación de las fuentes de 

financiamiento en un plazo de vencimiento no establecido, que ayuda a la maximización 

del valor de la empresa para la toma de decisiones.  

Endeudamiento a largo plazo  

El endeudamiento a largo plazo compara las deudas a largo plazo con capitales propios, 

también se refiere a las principales alternativas del financiamiento a largo plazo y por 

último se mide entre los fondos a largo plazo y los recursos aportados por los socios.  
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Endeudamiento a corto plazo  

El endeudamiento a corto plazo se refiere a las deudas a corto plazo frente a los aporte o 

capital propio más las utilidades, también hace referencia acerca de los principales 

instrumentos de financiamiento a corto plazo y por último se calcula dividiendo en pasivo 

no corriente entre el patrimonio neto.  

Factores  

Los factores de rentabilidad están clasificados en macroeconómicos, sectoriales y 

empresariales. Los factores empresariales tienen en cuenta el tamaño y el sector.  

Rentabilidad  

La rentabilidad se refiere a la relación entre los ingresos y los costos, así mismo 

moviliza medios materiales, humanos y financieros para obtener resultados.  

Rentabilidad económica  

La rentabilidad económica o de inversión es la relación entre la utilidad neta y el activo 

total, y se mide según la capacidad de los activos.  

Rentabilidad financiera  

La rentabilidad financiera señala la capacidad para producir ganancias y se puede medir 

según la ganancia obtenida por sus capitales propios.  



 

Estructura societaria  

La estructura societaria es la forma de hacer negocios y es necesario identificar el 

nombre de la sociedad para poder constituir una empresa.  

Tamaño empresarial  

El tamaño muestra una relación efectiva con el uso de la deuda, el nivel de ventas y el 

número de trabajadores según su clasificación empresarial.  
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CAPITULO III 

Materiales y Método 

1. Método de investigación  

1.1. Tipo de diseño  

Este trabajo de investigación es de tipo correlacional porque se pretende determinar si 

existe relación entre factores empresariales y estructura financiera de las empresas del 

sector industrial que publican en la Superintendencia del Mercados de Valores en el Perú, 

del periodo 2013-2015.  

1.2. Diseño de investigación  

Este trabajo está desarrollado bajo un diseño no experimental porque no se manipulará 

ninguna variable de estudio durante la investigación. Es de diseño transeccional un solo 

momento, en un tiempo único. En este caso el diseño transeccional correlacional – causal, 

describe la relación entre dos o más categoría, conceptos o variables en un momento 

determinado. A veces, únicamente en términos correlaciónales, otras en función de la 

relación causa-efecto (causal) Hernández Sampieri, Fernández Collando & Baptista Lucio 

(2010).  



 

1.3. Hipótesis General  

Hipótesis principal  

Existe una relación entre factores empresariales y estructura financiera de las empresas 

del sector industrial que publican en la Superintendencia del Mercados de Valores en el 

Perú del periodo 2013-2015.  

Hipótesis especifica  

a) Existe una relación entre factores empresariales y endeudamiento a largo 

plazo de las empresas del sector industrial que publican en la Superintendencia del 

Mercados de Valores en el Perú del periodo 2013-2015.  

b) Existe una relación entre factores empresariales y endeudamiento a largo 

plazo de las empresas del sector industrial que publican en la Superintendencia del 

Mercados de  

Valores en el Perú del periodo 2013-2015.  

2. Identificación de la variable  

2.1. Variable Independiente  

Factores empresariales  

Dimensiones de Factores  

• Rentabilidad  

• Estructura societaria  
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• Tamaño empresarial  

2.2. Variable Dependiente  

Estructura Financiera  

Dimensiones de Rentabilidad  

• Endeudamiento a lardo plazo  

• Endeudamiento a corto plazo  

3. Población y técnicas de investigación   

3.1. Delimitación espacial y temporal  

Las empresas del sector industrial que cotizan en la Superintendencia del Mercado de 

Valores en el Perú en el 2012-2015.  

3.2. Delimitación de la población y muestra  

El presente trabajo de investigación será desarrollado con una muestra de 39 empresas 

del sector industrial que publican en la Superintendencia del Mercados de Valores en el 

Perú, del periodo 2013-2015.  



 

4. Técnica de recolección de datos  

Se hará una revisión documental exhausta con la finalidad de identificar a las empresas 

que forman parte del estudio. Solo se consideran las empresas que registraron información 

completa y válida para el estudio.  

5. Técnicas para el procesamiento y análisis de datos  

Se construirá una matriz de datos usando el programa informático Office Excel para 

identificar y registrar los datos correspondientes a las variables e indicadores. Así mismo, 

se hará una limpieza de datos antes de realizar el análisis.  

El análisis estadístico se hará considerando el objetivo de estudio, diseño de 

investigación, la naturaleza y escala de medición de las variables. Por lo tanto, se considera 

realizar un análisis descriptivo. Así mismo, se aplicaran los ratios de endeudamiento para 

el modelo econométrico.  

El procesamiento estadístico fue realizado con el Statistical Package for the Social 

Science  

(SPSS).  
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CAPITULO IV 

Resultados y discusión 

1. Resultado  

1.1. Datos estadísticos descriptivos  

1.1.1. Factores empresariales de las empresas del sector industrial que publican en 

la  

Superintendencia del Mercado de Valores en el Perú del periodo 2013 – 

2015.  

Las empresas del sector industrial que publicaron sus estados financieros del periodo 

2013 – 2015 tienen 5 factores de las cuales son: rentabilidad financiera, rentabilidad 

económica, número de trabajadores, activo del balance y tipo de sociedades.  

Tabla 1: Datos estadísticos descriptivos de factores empresariales de las empresas del 

sector industrial que publican en la Superintendencia del Mercado de Valores en el Perú 

del periodo 2013 – 2015.  

Rentabili

dad 

financier

a 

Rentabilid

ad 

económica 

Número 

de 

trabajad

ores 

Activo 

del 

balance 

Sociedad

es 

Promedi

o 

Desviación 

estándar 

Promedio Desviació

n 

estándar 

Promedio Desviació

n 

estándar 

Promed

io 

Desviació

n 

estándar 

SAA SA 

.11 .23 .04 .07 1,076.01 932.94 1.98 1.76 9 30 

 

  



 

En la tabla 1 se observa que la rentabilidad financiera del periodo 2013 - 2015, tuvo 

como promedio el valor del 11% que se refiere que por cada nuevo sol que el dueño genera 

un rendimiento sobre el patrimonio. Es decir, mide la capacidad de la empresa para generar 

utilidad a favor del propietario. Mientras que la rentabilidad económica tuvo como 

promedio el valor de 4%, que por cada sol invertido en los activos se produce un 

rendimiento, es decir, un beneficio antes de intereses e impuestos, otro factor tomado fue el 

de número de trabajadores con 1,076 trabajadores, el último factor fue el activo del balance 

que tuvo como promedio el valor del 198% que da a entender que la rotación del activo se 

realiza ciento noventa y ocho veces al año.  

1.1.2. Estructura financiera de las empresas del sector industrial que publican en 

la  

Superintendencia del Mercado de Valores en el Perú del periodo 2013 - 

2015.  

Las empresas del sector industrial que publicaron sus estados financieros del periodo 

2013 - 2015 tienen estructura financiera y está compuesto por 2 tipos: endeudamiento a 

corto plazo y endeudamiento a largo plazo.  

Tabla 2: Datos estadísticos descriptivos de estructura financiera de las empresas del 

sector industrial que publican en la Superintendencia del Mercado de Valores del periodo 

2013 - 2015.  

Endeudamiento a corto plazo  Endeudamiento a largo plazo  

 Promedio  Desviación estándar  Promedio  Desviación estándar  

 .53  .36   .47  .51  
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En la tabla 2 se aprecia el endeudamiento a corto plazo del periodo 2013 - 2015, tuvo 

como promedio el valor del 53% del patrimonio neto; lo cual es un porcentaje alto si se 

considera que las deudas de corto plazo deben ser lo más bajo posible para que no asfixien 

a la empresa. Mientras que el endeudamiento a largo plazo durante el periodo 2013 - 2015, 

tuvo como promedio el valor del 47% del patrimonio neto, el cual si es un porcentaje 

aceptable, pudiendo incrementarse trasladando la deuda de corto plazo a mediano plazo 

para incrementar el capital de trabajo de la empresa.  

1.1.3. Factores empresariales de las empresas del sector industrial que 

publican en la Superintendencia del Mercado de Valores en el Perú del 

periodo 2013, 2014 y 2015.  

Tabla 3: Resultados descriptivo de factores empresariales de los años 2013, 2014 y 

2015.  

Año 

Rentabilidad 

financiera 

Rentabilidad 

económica 

Número de 

trabajadores 
Activo del balance 

Sociedade

s 

Promedio 
Desviación 

estándar 
Promedio 

Desviación 

estándar 
Promedio 

Desviación 

estándar 
Promedio 

Desviación 

estándar 
SAA SA 

2013 .12 .22 .05 .07 1,082.82 977.74 2.11 2.02 

9 30 2014 .10 .22 .04 .07 1,085.03 928.70 2.04 1.81 

2015 .11 .24 .04 .08 1,060.18 915.47 1.80 1.43 

  

En la tabla 3 se aprecia la rentabilidad financiera durante el periodo 2013 tuvo como 

promedio el valor del 12% que se refiere que por cada nuevo sol que el dueño genera un 

rendimiento sobre el patrimonio. Es decir, mide la capacidad de la empresa para generar 



 

utilidad a favor del propietario. Mientras que en el periodo 2014 tuvo como promedio el 

valor del 10% y por último en el periodo 2015 tuvo como promedio el valor del 11%. La 

rentabilidad económica durante el periodo 2013, tuvo como promedio el valor de 5%, que 

por cada sol invertido en los activos se produce un rendimiento, es decir, un beneficio 

antes de intereses e impuestos. En tanto en el periodo 2014 tuvo como promedio el valor 

del 4% y por último en el periodo 2015 tuvo como promedio el valor del 4%. Otro factor 

tomado fue el de número de trabajadores que durante el periodo 2013 con 1,076 

trabajadores.  

Entretanto en el periodo 2014 tuvo como promedio el valor de los 1.085 trabajadores y 

no obstante en el periodo 2015 tuvo como promedio el valor de los 1.060 trabajadores. 

Finalmente el activo del balance durante en el periodo 2013 tuvo como promedio el valor 

del 211% que da a entender que la rotación del activo se realiza doscientos once veces al 

año. Mientras que en el periodo 2014 tuvo como promedio el valor del 204% y por último 

en el periodo 2015 tuvo como promedio el valor del 180%.  

1.1.4. Estructura financiera de las empresas del sector industrial que publican en 

la Superintendencia del Mercado de Valores en el Perú del periodo 2013, 2014 y 2015.  

Tabla 4: Resultados descriptivo de estructura financiera de los años 2013, 2014 y 2015.  

Año  

Endeudamiento a corto plazo 

Promedio  Desviación estándar  

Endeudamiento a largo plazo 

Promedio Desviación estándar  

2013  .50  .31  .43  .43  

2014  .57  .40  .48  .53  

2015  .51  .36  .50  .58  
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En la tabla 4 se aprecia el endeudamiento a corto plazo durante el periodo 2013, tuvo 

como promedio el valor del 50% del patrimonio neto; lo cual es un porcentaje alto si se 

considera que las deudas de corto plazo deben ser lo más bajo posible para que no asfixien 

a la empresa. Mientras que en el periodo 2014, tuvo como promedio el valor del 57% y por 

último en el periodo 2015, tuvo como promedio el valor del 51%. El endeudamiento a 

largo plazo durante el periodo 2013, tuvo como promedio el valor del 43% del patrimonio 

neto, el cual si es un porcentaje aceptable, pudiendo incrementarse trasladando la deuda de 

corto plazo a mediano plazo para incrementar el capital de trabajo de la empresa. En tanto 

que en el periodo 2014, tuvo como promedio el valor del 48% y por último en el periodo 

2015, tuvo como promedio el valor del 50%.  

1.2. Resultados empíricos  

Tabla De Valor para los Resultados  

Nivel de significancia  

= 5%   = 0.05  

Toma de decisión   

P – Valor ˂ 0.05 donde rechazamos la hipótesis nula y nos quedamos con la    

                          Hipótesis del investigador  

P – Valor    ≥ 0.05 se acepta la hipótesis nula  

1.2.1. Correlación entre factores empresariales y estructura financiera.  



 

Tabla 5: Correlación entre factores empresariales y estructura financiera.  

Factores 
Endeudamiento 

a corto plazo 

Endeudamiento a 

largo plazo 

Rentabilidad financiera 

Coeficiente de 

correlación 
-.042 -.050 

p valor .651 .595 

Rentabilidad 

económica 

Coeficiente de 

correlación 
-.100 -.127 

p valor .284 .171 

Sociedades 

Coeficiente de 

correlación 
.165 -,232* 

p valor .076 .012 

Número de 

trabajadores 

Coeficiente de 

correlación 
,183* ,221* 

p valor .048 .017 

Activo del balance 

Coeficiente de 

correlación 
,415** -,290** 

p valor .000 .001 

**. La correlación es significativa en el nivel 0,01 (bilateral). 

*. La correlación es significativa en el nivel 0,05 (bilateral). 

 

En la tabla 5, se halló la relación entre los factores empresariales y el endeudamiento a 

corto y largo plazo, los resultados demuestran que, el endeudamiento a corto plazo se 

relaciona directa y significativamente con el número de trabajadores (r= 0.183, p = 0.048), 

(p<0.05) y activo de balance (r=0.415, p = 0.000), (p < 0.05), en tanto que la relación con 

la rentabilidad financiera es casi nula (r =-0.042), de igual manera con la rentabilidad 

económica (r=-0.10) y con los tipos de sociedades con un relación de (r=0.165). Mientras 

que el endeudamiento a largo plazo se refiere directamente y significativamente con el 

número de trabajadores (r= 0.221, p = 0.017), (p<0.05), con los tipos de sociedades 

(r=0.232, p=0.012), (p<0.05) y activo del balance (r=-0.290, p=0.001), (p<0.05), en tanto 

que la relación con la rentabilidad financiera es casi nula (r =-0.050), de igual manera con 

la rentabilidad económica (r=-0.127).  
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1.2.2. Correlación entre factores empresariales y endeudamiento a largo plazo 

según el modelo econométrico.  

Para el objetivo específico 1, que establece la relación entre factores empresariales y 

endeudamiento a largo plazo.  

Tabla 6: Grado de Significancia de factores empresariales y endeudamiento a largo 

plazo.  

Coeficientes 

Factores 

Coeficientes no 

estandarizados 

Coeficientes 

estandarizados 
t p valor 

B 
Error 

estándar 
Beta 

(Constante) .216 .132   1.634 .105 

Rentabilidad 

financiera 
1.643 .708 0.720 2.322 .022 

Rentabilidad 

económica 
-5.902 2.218 -0.833 -2.661 .009 

Sociedades .146 .109 .120 1.334 .185 

Número de 

trabajadores 
.000 .000 .500 5.403 .000 

Activo del balance -.044 .024 -.152 -1.824 .071 

Variable dependiente: Endeudamiento a largo plazo 

 

Los resultados hallados en la Tabla 6, demuestran la causa de los factores empresariales 

con respecto al endeudamiento a largo plazo, se observa que el número de trabajadores 

(t=5.403, p=0.000) influye de una manera más en el endeudamiento a largo plazo, 

consecutivamente con la rentabilidad económica (t=-2.661, p=0.009), la rentabilidad 

financiera (t=2.322, p=0.022), activo del balance (t=-1.824, p=0.071) y por último los tipos 

de sociedades (t=1.334, p=0.185).  

La ecuación econométrica para esta explicación es: Endeudamiento a largo plazo (e) =  

0.216 + 1.643 * Rentabilidad financiera - 5.902 * Rentabilidad económica + 0.146 *  



 

Sociedad - 0.044 * Activo de balance.  

Tabla 7: Factores del endeudamiento a largo plazo  

Resumen del modelo  

R  R cuadrado  R cuadrado ajustado  

,504a  .254  .220  

a. Predictores: (Constante), Activo del balance, Rentabilidad financiera, Sociedades, 

Número de trabajadores, Rentabilidad económica   

En la tabla 7, el 22% de la variabilidad del endeudamiento a largo plazo es explicado 

por los cinco factores que son: activo del balance, rentabilidad financiera, sociedades, 

número de trabajadores y rentabilidad económica.  

1.2.3. Resultado de la correlación entre factores empresariales y endeudamiento a 

corto plazo.  

Para el objetivo específico 2, que establece la relación entre factores empresariales y 

endeudamiento a corto plazo.  

Tabla 8: Grado de Significancia de factores empresariales y endeudamiento a corto 

plazo  

Coeficientes 

Factores 

Coeficientes no 

estandarizados 

Coeficientes 

estandarizad

os t p valor 

B 
Error 

estándar 
Beta 

(Constante) .102 .088   1.152 .252 

Rentabilidad 

financiera 
1.982 .473 1.255 4.186 .000 
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Rentabilidad 

económica 
-6.379 1.484 -1.301 -4.299 .000 

Sociedades .223 .073 .265 3.041 .003 

Número de 

trabajadores 
.000 .000 .426 4.766 .000 

Activo del 

balance 
.065 .016 .321 3.997 .000 

Variable dependiente: Endeudamiento a corto plazo 

 

Los resultados hallados en la Tabla 8, demuestran el efecto de los factores empresariales 

con respecto al endeudamiento a corto plazo, se observa que el número de trabajadores 

(t=4.766, p=0.000) influye de una manera más en el endeudamiento a corto plazo, 

consecutivamente con la rentabilidad económica (t=-4.299, p=0.000), la rentabilidad 

financiera (t=4.186, p=0.000), activo del balance (t=3.997, p=0.000) y por último los tipos 

de sociedades (t=3.041, p=0.003).   

La ecuación econométrica para esta explicación es: Endeudamiento a corto plazo (e) = 

0.102 + 1.982* Rentabilidad financiera - 6.379 * Rentabilidad económica + 0.223 * 

Sociedad +  

0.065 * Activo de balance.  

Tabla 9: Factores del endeudamiento a corto plazo  

Resumen del modelo  

R  R cuadrado  R cuadrado ajustado  

,550a  .303  .272  

a. Predictores: (Constante), Activo del balance, Rentabilidad financiera, Sociedades, 

Número de trabajadores, Rentabilidad económica  

  



 

La tabla 9, el 27.2% de la variabilidad del endeudamiento a corto plazo es explicado por 

los cinco factores que son: activo del balance, rentabilidad financiera, sociedades, número 

de trabajadores y rentabilidad económica.  

2. Discusión   

El propósito de este presente trabajo de investigación es determinar si existe relación 

significativa entre los factores empresariales y estructura financiera de las empresas del 

sector industrial que publican en la Superintendencia del Mercados de Valores en el Perú 

del periodo 2013-2015.  

En el endeudamiento a largo plazo el grado de significancia con el factor número de 

trabajadores (t=5.403, p=0.000) es menor que 0.05 lo cual se acepta la hipótesis alterna,                                    

según (Jiménez y Palacín Sánchez 2007) “Determinantes de la estructura financiera de la  

empresa”,  la rentabilidad económica (t=-2.661, p=0.009) es menor que 0.05 lo cual se 

acepta la hipótesis alterna, la rentabilidad financiera (t=2.322, p=0.022) es menor que 0.05 

lo cual se acepta la hipótesis alterna, activo del balance (t=-1.824, p=0.071) lo cual es 

mayor a 0.05 lo cual acepta la hipótesis nula y por último los tipos de sociedades (t=1.334, 

p=0.185) lo cual es mayor a 0.05 lo cual acepta la hipótesis nula.  

En el endeudamiento a corto plazo el grado de significancia de la rentabilidad 

económica (t=-4.299, p=0.000) es menor que 0.05 lo cual se acepta la hipótesis alterna, la 

rentabilidad financiera (t=4.186, p=0.000) es menor que 0.05 lo cual se acepta la hipótesis 

alterna, el número de trabajadores (t=4.766, p=0.000) es menor que 0.05 lo cual se acepta 

la hipótesis alterna, activo del balance (t=3.997, p=0.000) es menor que 0.05 lo cual se 

acepta la hipótesis alterna y los tipos de sociedades (t=3.041, p=0.003) es menor que 0.05 

lo cual se acepta la hipótesis alterna.   
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El 22% de la variabilidad del endeudamiento a largo plazo nos explica que no tiene 

relación significativa con la rentabilidad financiera ni con la rentabilidad económica, por lo 

contrario tiene relación significativa con estructura societaria, número de trabajadores y 

activo del balance , mientras que para (Palacín y Ramírez  2011) “Factores determinantes 

de la estructura financiera de la Pyme Andaluza”, nos explica que un 87.97% de la 

variabilidad del endeudamiento a largo plazo no tiene relación significativa con 

rentabilidad, riesgo ni crecimiento, por el contrario el tamaño, estructura de los activos y la 

capacidad para generar recursos que si ayudan de manera significativa el nivel de deuda a 

largo plazo en las empresas.  

El 27.2% de la variabilidad del endeudamiento a corto plazo nos explica que no tiene 

relación significativa con la rentabilidad financiera ni con la rentabilidad económica y 

estructura societaria, por lo contrario tiene relación significativa con número de 

trabajadores y activo del balance que para (Palacín y Ramírez  2011) “Factores 

determinantes de la estructura financiera de la Pyme Andaluza”, nos explica que un 

92.51% de la variabilidad del endeudamiento a corto plazo no tiene relación significativa 

con riesgo operativo por el contrario la rentabilidad, el tamaño, estructura de los activos y 

la capacidad para generar recursos que son significativas.  

  

 

 

 



 

  CAPITULO V 

Conclusiones y Recomendaciones 

1. Conclusiones  

Después de analizar las empresas que publican en la Superintendencia del Mercados de 

Valores en el Perú del periodo 2013-2015; además, teniendo en cuenta el objetivo general 

de la investigación, se concluye que sí existe relación significativa entre los factores 

empresariales y estructura financiera.  

Para el primer objetivo, se concluye que los factores empresariales influyen 

significativamente en el endeudamiento a largo plazo de las empresas del sector industrial 

que publican en la Superintendencia del Mercados de Valores en el Perú del periodo 2013-

2015.  

Para el segundo objetivo, se concluye que los factores influyen significativamente en el 

endeudamiento a corto plazo de las empresas del sector industrial que publican en la 

Superintendencia del Mercados de Valores en el Perú del periodo 20132015.  

2. Recomendaciones  

Después de analizar los resultados y las conclusiones, se realizan las siguientes 

recomendaciones. Se sugiere realizar un estudio más amplio de factores empresariales y 

estructura financiera mínimo de 10 años, también que sea por cada sector no solamente en 

industrial, para así poder ver que factor influye más en cada sector a nivel nacional.  

Se recomienda a las empresas del sector industrial que publican en la Superintendencia 

del Mercados de Valores en el Perú preocuparse en el factor rentabilidad ya sea 



41 

 

rentabilidad económica o financiera, ya que no existe ninguna relación con la estructura 

financiera.   
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ANEXO 1 

Operacionalización de Variables  

 Operacionalización de variable 

Variable Dimensión Indicadores 
Definición 

instrumental 

DEFINICION 

OPERACIONAL 

Factores 

Rentabilidad 

Rentabilidad 

Financiera -  ROE 

(rendimiento  sobre 

patrimonio) 

(UTILIDAD 

ANTES DEL 

IMPUESTO / 

PATRIMONIO 

TOTAL) 

MODELO 

ECONOMETRICO 

Rentabilidad 

Económica -  ROA 

(rendimiento sobre 

activos) 

(UTILIDAD 

NETA / ACTIVO 

TOTAL) 

Estructura 

societaria 

SA 
 

SAA 

Tamaño 

empresarial 

Total activo del 

Balance 

Ventas 

netas/Activo Fijo 

Neto 

Número de 

trabajadores 

¿Con cuántos 

trabajadores 

posee la empresa? 

Estructura 

Financiera 

 
Endeudamiento a 

corto plazo 

Pasivo 

corriente / 

Patrimonio total 

 
Endeudamiento a 

largo plazo 

Pasivo no 

corriente / 

Patrimonio total 

 



 
MATRIZ DE CONSISTENCIA 

Formulación 

del Problema 
Objetivo Hipótesis Variable Metodología 

Población/ 

Muestra 

Técnica 

Recolecció

n de datos 

P. General: 
O. 

Generales: 

H. 

Generales: 

Variable 

dependiente: 
Tipo: Población: 

Se 

aplicaran 

los ratios 

del 

endeudami

ento a corto 

plazo y 

endeudami

ento a largo 

plazo, con 

el modelo 

econométri

co. 

¿Existe 

relación 

significativa 

entre factores 

empresariales y 

estructura 

financiera de las 

empresas del 

sector industrial 

que publican en 

la 

Superintendencia 

de Mercados de 

Valores del Perú 

en el periodo 

2013-2015? 

Determinar 

si existe 

relación 

significativa 

entre los 

factores 

empresariales y 

estructura 

financiera de 

las empresas 

del sector 

industrial que 

publican en la 

Superintendenci

a de Mercados 

de Valores del 

Perú del 

periodo 2013-

2015. 

Existe una 

relación 

significativa 

entre factores 

empresariales y 

estructura 

financiera de 

las empresas 

del sector 

industrial que 

publican en la 

Superintendenci

a de Mercados 

de Valores del 

Perú del 

periodo 2013-

2015. 

Estructura 

Financiera 

No 

experimental 

Las 39 

empresas 

que publican 

en la 

Superintende

ncia de 

Mercados de 

Valores, 

durante el 

periodo 2013 

- 2015. 

P. 

Específicos: 

O. 

Específicos: 

H. 

Específicos: 

Variable 

independient

e: 

Diseño: Muestra: 

a)  ¿Existe 

relación 

significativa 

entre factores 

empresariales y 

deuda a largo 

plazo de las 

empresas del 

sector industrial 

que publican en 

la 

Superintendencia 

de Mercados de 

Valores del Perú 

en el periodo 

2013-2015? 

b) ¿Existe 

relación 

significativa 

entre factores 

empresariales 

deuda a corto 

a) 

Determinar si 

existe relación 

significativa 

entre los 

factores 

empresariales y 

deuda a largo 

plazo de las 

empresas del 

sector industrial 

que publican en 

la 

Superintendenci

a de Mercados 

de Valores del 

Perú del 

periodo 2013-

2015. 

b) Determinar 

si existe 

relación 

a) Existe una 

relación 

significativa 

entre factores 

empresariales y 

deuda a largo 

plazo de las 

empresas del 

sector industrial 

que publican en 

la 

Superintendenci

a de Mercados 

de Valores del 

Perú del 

periodo 2013-

2015. 

b) Existe una 

relación 

significativa 

entre factores 

empresariales y 

*Factores Transversal 

Las 39 

empresas 

que publican 

en la 

Superintende

ncia de 

Mercados de 

Valores, 

durante el 

periodo 2013 

- 2015. 
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ANEXO 3 

Empresas del sector industrial y factores empresariales del periodo 2013 – 2015.  

plazo de las 

empresas del 

sector industrial 

que publican en 

la 

Superintendencia 

de Mercados de 

Valores del Perú 

en el periodo 

2013-2015? 

significativa 

entre factores 

empresariales y 

deuda a corto 

plazo de las 

empresas del 

sector industrial 

que publican en 

la 

Superintendenci

a de Mercados 

de Valores del 

Perú del 

periodo 2013-

2015. 

deuda a largo 

plazo de las 

empresas del 

sector industrial 

que publican en 

la 

Superintendenci

a de Mercados 

de Valores del 

Perú del 

periodo 2013-

2015. 

empresas 

Rentabilidad financiera Rentabilidad económica Número de trabajadores Activo del balance Sociedades 

Media 
Desviación 

estándar 
Media 

Desviación 
estándar 

Media 
Desviación 

estándar 
Media 

Desviación 
estándar 

SAA SA 

AGRICOLA Y GANADERA CHAVIN 
DE HUANTAR 

.02 .01 .01 .01 100.67 174.36 1.00 .16 0 3 

AGROINDUSTRIAS AIB .01 .03 .01 .01 0.00 0.00 1.24 .15 0 3 

ALICORP .07 .05 .03 .02 3,254.00 40.71 3.24 .06 3 0 

AUSTRAL GROUP -.01 .03 -.01 .01 1,494.67 501.16 .94 .22 3 0 

CEMENTO PACASMAYO .13 .01 .06 .01 1,576.33 88.29 .59 .19 3 0 

CERVECERIA SAN JUAN 1.06 .09 .28 .01 388.33 13.65 1.91 .19 0 3 

COMPAÑÍA GOODYEAR DEL PERU .13 .03 .07 .01 336.67 22.03 2.08 .17 0 3 

COMPAÑÍA UNIVERSAL TEXTIL -.07 .03 -.04 .03 801.00 50.27 .65 .08 0 3 

CONSORCIO INDUSTRIAL DE 
AREQUIPA 

.18 .03 .09 .02 137.33 3.06 1.55 .19 0 3 

CORP ACEROS AREQUIPA .05 .02 .02 .01 1,566.33 233.80 1.47 .11 0 3 

CORP CERAMICA -.01 .02 .00 .02 1,026.00 81.36 .73 .07 0 3 

CORP LINDLEY -.11 .10 -.02 .01 3,529.67 41.63 1.15 .13 0 3 

CREDITEX .04 .02 .03 .02 1,583.33 114.15 1.01 .04 3 0 

EMP EDITORA EL COMERCIO .25 .12 .11 .05 654.33 566.75 1.62 .27 0 3 

EMP SIDERPERU DEL PERU -.09 .17 -.04 .07 1,265.00 122.65 2.15 .24 3 0 

ETNA .13 .04 .06 .01 487.67 65.27 .95 .11 0 3 

EXSA .12 .12 .03 .07 765.00 41.57 3.92 1.05 0 3 

FAB PERUANA ETERNIT .15 .07 .07 .03 687.67 6.81 1.08 .18 0 3 

GLORIA .23 .03 .08 .02 1,968.00 47.29 2.48 .11 0 3 



 

 

 

ANEXO 4 

Empresas del sector industrial y estructura financiera del periodo 2013 – 2015. 

Empresas 

Endeudamiento a corto plazo Endeudamiento a largo plazo 

Media 
Desviación 

estándar 
Media 

Desviación 

estándar 

AGRICOLA Y GANADERA CHAVIN DE 

HUANTAR 
.84 .18 .59 .07 

AGROINDUSTRIAS AIB .51 .10 .27 .03 

ALICORP .61 .23 .67 .08 

AUSTRAL GROUP .40 .14 .55 .22 

CEMENTO PACASMAYO .09 .02 .36 .31 

CERVECERIA SAN JUAN 1.24 .31 .99 .79 

COMPAÑÍA GOODYEAR DEL PERU .21 .02 .06 .01 

COMPAÑÍA UNIVERSAL TEXTIL .31 .05 .17 .02 

CONSORCIO INDUSTRIAL DE AREQUIPA .13 .04 .11 .01 

CORP ACEROS AREQUIPA .43 .16 .42 .05 

CORP CERAMICA .25 .03 .33 .02 

HIDROSTAL .07 .03 .03 .02 476.67 37.45 1.26 .17 0 3 

INDECO .20 .06 .09 .02 435.33 24.09 6.82 .68 0 3 

INDUSTRIAS DEL ENVASE .07 .04 .03 .01 410.00 43.49 1.49 .09 0 3 

INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS - 
IEQ 

.01 .05 .03 .01 432.67 13.58 6.57 .85 0 3 

INDUSTRIAS TEXTIL PIURA -.24 .12 -.08 .04 565.33 99.43 .58 .02 0 3 

INTRADEVCO INDUSTRIAL .09 .05 .03 .02 1,655.00 121.26 2.08 .03 0 3 

LAIVE .10 .03 .04 .01 1,075.33 31.97 2.86 .40 0 3 

LIMA CAUCHO -.03 .05 -.02 .03 605.00 123.77 .33 .04 0 3 

MANUFACTURERA DE METALES Y 
ALUMINIO RECORD 

.03 .02 .01 .01 244.67 10.69 .82 .04 0 3 

METALURGIA PERUANA -.02 .06 .00 .03 494.00 50.39 1.80 .24 0 3 

MICHELL Y CIA .18 .05 .08 .03 1,297.00 148.35 2.84 .46 0 3 

MOTORES DIESEL ANDINOS .15 .03 .06 .01 1,184.33 145.41 3.14 .30 0 3 

PERUANA DE MOLDEADOS .33 .03 .11 .02 961.00 63.38 1.96 .06 0 3 

PESQUERA EXALMAR .01 .06 .01 .02 1,258.67 82.47 .87 .19 3 0 

PETROLEOS DEL PERU .07 .14 .02 .03 2,547.00 58.80 3.57 1.61 0 3 

QUIMPAC .11 .03 .03 .01 539.67 108.10 .40 .04 0 3 

REFINERIA LA PAMPILLA -.09 .19 -.02 .04 616.00 56.00 7.20 3.22 3 0 

UNION ANDINA DE CEMENTOS .07 .03 .03 .01 675.33 28.73 .48 .00 3 0 

UNION DE CERVECERIAS 
PERUANAS BACKUS Y JOHNSTON 

.74 .07 .28 .04 4,108.67 143.00 1.78 .05 3 0 

YURA .27 .08 .09 .04 760.67 73.00 .76 .06 0 3 
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CORP LINDLEY 1.37 .05 3.04 .44 

CREDITEX .15 .04 .17 .04 

EMP EDITORA EL COMERCIO .40 .04 .38 .06 

EMP SIDERPERU DEL PERU .32 .17 .24 .12 

ETNA .29 .16 .43 .10 

EXSA .49 .10 .26 .06 

FAB PERUANA ETERNIT .50 .13 .35 .19 

GLORIA .50 .02 .37 .09 

HIDROSTAL .31 .03 .20 .02 

INDECO .32 .07 .02 .01 

INDUSTRIAS DEL ENVASE .51 .06 .42 .08 

INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS - IEQ .35 .09 .00 .00 

INDUSTRIAS TEXTIL PIURA .87 .34 .39 .02 

INTRADEVCO INDUSTRIAL .56 .03 .26 .04 

LAIVE .63 .04 .36 .02 

LIMA CAUCHO .29 .04 .36 .03 

MANUFACTURERA DE METALES Y ALUMINIO 

RECORD 
.29 .05 .22 .01 

METALURGIA PERUANA 1.18 .14 .31 .11 

MICHELL Y CIA .62 .17 .01 .01 

MOTORES DIESEL ANDINOS .56 .05 .46 .05 

PERUANA DE MOLDEADOS .59 .06 .43 .05 

PESQUERA EXALMAR .35 .08 .91 .04 

PETROLEOS DEL PERU 1.25 .05 .58 .28 

QUIMPAC .28 .04 .86 .06 

REFINERIA LA PAMPILLA 1.34 .43 .60 .26 

UNION ANDINA DE CEMENTOS .25 .02 .94 .26 

UNION DE CERVECERIAS PERUANAS BACKUS 

Y JOHNSTON 
.61 .05 .36 .04 

YURA .35 .12 .84 .40 



 

ANEXO 5 

Empresas del sector industrial según: ROE, ROA, forma societaria, endeudamiento a corto plazo, endeudamiento a largo plazo, número de 

trabajadores, total del activo y al rubro que pertenecen durante el periodo 2013 – 2015.  

EMPRESAS 

UAPI/PATRI

MONIO 

TOTAL 

RO

E_P

orc 

UTILIDAD 

NETA / 

ACTIVO 

TOTAL 

ROA

_Por

c 

Socied

ad 

PASIVO 

CORRIEN

TE / 

PATRIMO

NIO 

TOTAL 

PASIVO NO 

CORRIENT

E / 

PATRIMONI

O TOTAL 

NUM

ERO 

DE 

TRA

BAJ

ADO

RES 

VENTAS 

NETAS / 

ACTIVO 

FIJO NETO 

RUBRO 

AGRICOLA Y GANADERA CHAVIN DE 

HUANTAR - 2013 
0,03730132 4 0,01524871 2 SA 0,930120273 0,5216077 0 1,071485943 Agropecuario 

AGRICOLA Y GANADERA CHAVIN DE 

HUANTAR - 2014 
0,022773745 2 0,002197426 0 SA 0,958615703 0,652394502 0 1,110971846 Agropecuario 

AGRICOLA Y GANADERA CHAVIN DE 

HUANTAR - 2015 
0,009718573 1 -0,000644947 0 SA 0,633955029 0,582154225 302 0,812683899 Agropecuario 

ALICORP - 2013 0,109826989 11 0,051213534 5 SAA 0,351756987 0,650611609 3231 3,281686047 Comercial 

ALICORP - 2014 0,01354999 1 0,001970079 0 SAA 0,772494148 0,762233781 3301 3,170309672 Comercial 

ALICORP - 2015 0,081509529 8 0,030146818 3 SAA 0,705071655 0,610466097 3230 3,257346736 Comercial 

AUSTRAL GROUP - 2013 0,012346406 1 0,0019088 0 SAA 0,525726585 0,366638037 2068 1,163957336 Pesquera 

AUSTRAL GROUP - 2014 -0,039567118 -4 -0,026790769 -3 SAA 0,429077142 0,493460445 1276 0,913850998 Pesquera 

AUSTRAL GROUP - 2015 0,004417706 0 -0,00738272 -1 SAA 0,244821821 0,797758832 1140 0,735728723 Pesquera 

CEMENTO PACASMAYO - 2013 0,11967678 12 0,051567494 5 SAA 0,061507316 0,517711515 1672 0,802946274 Construcción 

CEMENTO PACASMAYO - 2014 0,128584019 13 0,058251957 6 SAA 0,096641933 0,002305881 1498 0,544509661 Construcción 

CEMENTO PACASMAYO - 2015 0,145596036 15 0,062003448 6 SAA 0,099478822 0,568932924 1559 0,427492429 Construcción 

CERVECERIA SAN JUAN - 2013 0,9600829 96 0,289640725 29 SA 1,094966774 0,210263833 404 2,126435585 Cervecera 

CERVECERIA SAN JUAN - 2014 1,073680354 107 0,26949581 27 SA 1,586951743 1,7904819 382 1,779954266 Cervecera 

CERVECERIA SAN JUAN - 2015 1,13158876 113 0,269453547 27 SA 1,023178875 0,968462086 379 1,833755738 Cervecera 

COMPAÑÍA GOODYEAR DEL PERU - 2013 0,160298101 16 0,083461729 8 SA 0,226874076 0,0691193 322 2,272587848 Vulcanizadora 

COMPAÑÍA GOODYEAR DEL PERU - 2014 0,113733516 11 0,06212917 6 SA 0,185087635 0,059002988 326 1,9580552 Vulcanizadora 



59 

 

COMPAÑÍA GOODYEAR DEL PERU - 2015 0,112988729 11 0,060914842 6 SA 0,213559755 0,051709884 362 2,003863636 Vulcanizadora 

COMPAÑÍA UNIVERSAL TEXTIL - 2013 -0,100794866 -10 -0,068518475 -7 SA 0,285683326 0,185377823 782 0,616971045 Textileria 

COMPAÑÍA UNIVERSAL TEXTIL - 2014 -0,043618815 -4 -0,00845561 -1 SA 0,278683106 0,159898192 763 0,581521002 Textileria 

COMPAÑÍA UNIVERSAL TEXTIL - 2015 -0,062213454 -6 -0,033231337 -3 SA 0,37521187 0,152636917 858 0,738570715 Textileria 

CONSORCIO INDUSTRIAL DE 

AREQUIPA - 2013 
0,162581137 16 0,085667048 9 SA 0,093292525 0,107650447 134 1,493746184 Fábrica de productos 

CONSORCIO INDUSTRIAL DE 

AREQUIPA - 2014 
0,159801366 16 0,080833013 8 SA 0,162617249 0,096839989 138 1,39667034 Fábrica de productos 

CONSORCIO INDUSTRIAL DE 

AREQUIPA - 2015 
0,206049255 21 0,111352646 11 SA 0,137100363 0,116942363 140 1,770092472 Fábrica de productos 

CORP LINDLEY - 2013 -0,066332557 -7 -0,02251492 -2 SA 1,31635167 2,683035136 3483 1,297832375 
Elaboración de bebidas no 

alcohólicas 

CORP LINDLEY - 2014 -0,034251633 -3 0,000596925 0 SA 1,38053259 2,905377384 3543 1,056526863 
Elaboración de bebidas no 

alcohólicas 

CORP LINDLEY - 2015 -0,221988052 -22 -0,02567456 -3 SA 1,421739683 3,526274566 3563 1,106935281 
Elaboración de bebidas no 

alcohólicas 

CORP ACEROS AREQUIPA - 2013 0,024122847 2 0,008991496 1 SA 0,584437417 0,478495976 1717 1,344452541 Comercial 

CORP ACEROS AREQUIPA - 2014 0,048418715 5 0,021899216 2 SA 0,432020959 0,409346405 1685 1,536083443 Comercial 

CORP ACEROS AREQUIPA - 2015 0,064785302 6 0,029585278 3 SA 0,260871904 0,379842635 1297 1,527110351 Comercial 

CORP CERAMICA - 2013 -0,02975727 -3 -0,017124312 -2 SA 0,225043209 0,346308712 1061 0,666974178 Comercial 

CORP CERAMICA - 2014 0,000590603 0 0,022965981 2 SA 0,247641024 0,310693569 1084 0,709379378 Comercial 

CORP CERAMICA - 2015 -0,010253239 -1 -0,004843239 0 SA 0,282305548 0,345952232 933 0,80775517 Comercial 

CREDITEX - 2013 0,024183823 2 0,011878243 1 SAA 0,115203777 0,216941684 1694 0,971609957 Textileria 

CREDITEX - 2014 0,052678066 5 0,047982 5 SAA 0,127078397 0,14143585 1590 1,059766003 Textileria 

CREDITEX - 2015 0,049968428 5 0,029505584 3 SAA 0,195253631 0,145066828 1466 1,010751889 Textileria 

EMP EDITORA EL COMERCIO - 2013 0,351770019 35 0,15175143 15 SA 0,363433025 0,400607347 0 1,709273324 Editorial 

EMP EDITORA EL COMERCIO - 2014 0,275584488 28 0,126233325 13 SA 0,399978001 0,304764307 972 1,838903645 Editorial 

EMP EDITORA EL COMERCIO - 2015 0,123547086 12 0,046978606 5 SAA 0,449673157 0,420026643 991 1,311680792 Editorial 

EMP SIDERPERU DEL PERU - 2013 0,001688347 0 -0,000903454 0 SAA 0,325600073 0,300404257 1347 1,876321172 Comercial 

EMP SIDERPERU DEL PERU - 2014 -0,285107236 -29 -0,120901909 -12 SAA 0,487766537 0,105446356 1324 2,33227181 Comercial 

EMP SIDERPERU DEL PERU - 2015 0,015334736 2 0,0091002 1 SA 0,149112923 0,316793489 1124 2,253326358 Comercial 

ETNA - 2013 0,095448736 10 0,044103844 4 SA 0,151935837 0,307568093 452 0,856125634 Elaboración de autopartes 



 

ETNA - 2014 0,129104317 13 0,065051632 7 SA 0,238857789 0,501273908 448 0,938887227 Elaboración de autopartes 

ETNA - 2015 0,169767643 17 0,06115655 6 SA 0,464808393 0,467626149 563 1,068098206 Elaboración de autopartes 

EXSA - 2013 0,230198751 23 0,090300094 9 SA 0,477639345 0,30062608 741 4,1671925 Minera 

EXSA - 2014 0,134243006 13 0,048166919 5 SA 0,604183035 0,27765567 813 4,819556362 Minera 

EXSA - 2015 -0,014664358 -1 -0,040351671 -4 SA 0,400973921 0,195385911 741 2,762674966 Minera 

FAB PERUANA ETERNIT - 2013 0,2378984 24 0,095594244 10 SA 0,492461862 0,2244453 693 1,266043802 Construcción 

FAB PERUANA ETERNIT - 2014 0,108616254 11 0,04567932 5 SA 0,631701658 0,256558093 680 0,918042908 Construcción 

FAB PERUANA ETERNIT - 2015 0,118011583 12 0,055022181 6 SA 0,372717392 0,572678458 690 1,04760732 Construcción 

GLORIA - 2013 0,254176373 25 0,098004759 10 SA 0,482205558 0,283238457 1914 2,457800913 Elaboración de lácteos 

GLORIA - 2014 0,226074903 23 0,085923792 9 SA 0,487423082 0,358751441 1988 2,600482428 Elaboración de lácteos 

GLORIA - 2015 0,196362408 20 0,067350937 7 SA 0,525121112 0,459630332 2002 2,386492893 Elaboración de lácteos 

HIDROSTAL -2013 0,104927899 10 0,050556422 5 SA 0,288255136 0,208392241 443 1,450173964 Producción de hidrostral 

HIDROSTAL -2014 0,036455173 4 0,021931928 2 SA 0,340466373 0,174174217 517 1,107779105 Producción de hidrostral 

HIDROSTAL -2015 0,061680458 6 0,027147069 3 SA 0,289680005 0,217587686 470 1,219336999 Producción de hidrostral 

INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS - IEQ 

-2013 
-0,03477904 -3 0,019513118 2 SA 0,401010541 0,00058991 440 5,595249215 Procesamiento de metal 

INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS - IEQ 

-2014 
0,055746387 6 0,039817542 4 SA 0,399824563 0,000221346 417 7,150801722 Procesamiento de metal 

INDUSTRIAS ELECTRO QUIMICAS - IEQ 

-2015 
0,021591116 2 0,017395646 2 SA 0,24117929 0 441 6,974087496 Procesamiento de metal 

INDECO - 2013 0,234195047 23 0,107660982 11 SA 0,304186644 0,016410459 463 7,572751323 
Elaboración de conductos 

eléctricos 

INDECO - 2014 0,135931578 14 0,060407179 6 SA 0,256131309 0,01647382 424 6,624220173 
Elaboración de conductos 

eléctricos 

INDECO - 2015 0,229157517 23 0,090559154 9 SA 0,388753972 0,027398145 419 6,264818776 
Elaboración de conductos 

eléctricos 

INDUSTRIAS DEL ENVASE - 2013 0,088552941 9 0,030739373 3 SA 0,437576591 0,503922579 360 1,423450104 Producción de envases 

INDUSTRIAS DEL ENVASE - 2014 0,033536386 3 0,008888296 1 SA 0,557968167 0,407185433 439 1,466926513 Producción de envases 

INDUSTRIAS DEL ENVASE - 2015 0,100336112 10 0,037443783 4 SA 0,528315682 0,336670762 431 1,589674968 Producción de envases 

INDUSTRIAS TEXTIL PIURA - 2013 -0,225528351 -23 -0,080063215 -8 SA 0,564105732 0,40771781 648 0,608600995 Textileria 

INDUSTRIAS TEXTIL PIURA - 2014 -0,129985472 -13 -0,041848195 -4 SA 0,811873774 0,362481092 593 0,581661532 Textileria 

INDUSTRIAS TEXTIL PIURA - 2015 -0,370063309 -37 -0,113392175 -11 SA 1,228875732 0,403082322 455 0,560334486 Textileria 
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AGROINDUSTRIAS AIB - 2013 -0,018169066 -2 -0,00750044 -1 SA 0,445869616 0,293085309 0 1,089736605 Agropecuario 

AGROINDUSTRIAS AIB  - 2014 0,020775957 2 0,012782959 1 SA 0,465756927 0,240106948 0 1,244842385 Agropecuario 

AGROINDUSTRIAS AIB - 2015 0,038513265 4 0,019522122 2 SA 0,630616665 0,268580651 0 1,384133542 Agropecuario 

INTRADEVCO INDUSTRIAL - 2013 0,058702732 6 0,021767031 2 SA 0,586964902 0,21024009 1587 2,039201838 
Elaboración de productos de 

limpieza 

INTRADEVCO INDUSTRIAL - 2014 0,066043545 7 0,025972244 3 SA 0,578812752 0,279647153 1583 2,102350279 
Elaboración de productos de 

limpieza 

INTRADEVCO INDUSTRIAL - 2015 0,142178137 14 0,054892685 5 SA 0,526222901 0,285409618 1795 2,092702558 
Elaboración de productos de 

limpieza 

LAIVE - 2013 0,118794766 12 0,041080718 4 SA 0,59378963 0,369965498 1047 3,135186543 Elaboración de lácteos 

LAIVE - 2014 0,121681445 12 0,045432649 5 SA 0,620162146 0,337415358 1069 3,03876737 Elaboración de lácteos 

LAIVE - 2015 0,066253501 7 0,024170967 2 SA 0,680487859 0,385098476 1110 2,400662428 Elaboración de lácteos 

LIMA CAUCHO - 2013 0,0029934 0 0,001229406 0 SA 0,316288867 0,38568113 662 0,367527834 Manufacturera de autopartes 

LIMA CAUCHO - 2014 -0,006463215 -1 -0,004454513 0 SA 0,303468521 0,328753 690 0,335655506 Manufacturera de autopartes 

LIMA CAUCHO - 2015 -0,091823044 -9 -0,056123831 -6 SA 0,236037544 0,378090144 463 0,280506148 Manufacturera de autopartes 

MANUFACTURERA DE METALES Y 

ALUMINIO RECORD - 2013 
0,024004512 2 0,009507944 1 SA 0,268526243 0,226756277 257 0,777421865 

Manufacturera metales y 

aluminio 

MANUFACTURERA DE METALES Y 

ALUMINIO RECORD - 2014 
0,054830737 5 0,024429484 2 SA 0,25322145 0,218610265 238 0,863526136 

Manufacturera metales y 

aluminio 

MANUFACTURERA DE METALES Y 

ALUMINIO RECORD - 2015 
0,010314552 1 2,27664E-05 0 SA 0,339131055 0,228550014 239 0,820663856 

Manufacturera metales y 

aluminio 

METALURGIA PERUANA - 2013 -0,056814764 -6 -0,013528502 -1 SA 1,035631418 0,424279208 552 1,528475699 Metalúrgica 

METALURGIA PERUANA - 2014 0,046943187 5 0,030408094 3 SA 1,196066349 0,292175125 469 1,885920533 Metalúrgica 

METALURGIA PERUANA - 2015 -0,060435876 -6 -0,014677868 -1 SA 1,319677284 0,215926236 461 1,995373024 Metalúrgica 

MICHELL Y CIA - 2013 0,115564705 12 0,047126836 5 SA 0,696704284 0,01983986 1352 2,302077714 Textileria 

MICHELL Y CIA - 2014 0,218861817 22 0,088257107 9 SA 0,735874623 0 1410 3,093586753 Textileria 

MICHELL Y CIA - 2015 0,190770622 19 0,096620205 10 SAA 0,421595473 0 1129 3,110019284 Textileria 

MOTORES DIESEL ANDINOS - 2013 0,188835569 19 0,069860208 7 SAA 0,591953775 0,479196944 1197 3,366026738 Elaboración de autopartes 

MOTORES DIESEL ANDINOS - 2014 0,126061659 13 0,041822991 4 SAA 0,584860632 0,505984225 1323 3,253404523 Elaboración de autopartes 

MOTORES DIESEL ANDINOS - 2015 0,144189942 14 0,055005238 6 SA 0,499672503 0,400784689 1033 2,804175942 Elaboración de autopartes 

PERUANA DE MOLDEADOS - 2013 0,35748149 36 0,11746221 12 SA 0,646699629 0,458413549 894 1,911130133 Producción de envases 



 

PERUANA DE MOLDEADOS - 2014 0,300090082 30 0,095120959 10 SA 0,599002164 0,463662891 969 1,927207606 Producción de envases 

PERUANA DE MOLDEADOS - 2015 0,318831874 32 0,124213931 12 SA 0,535847579 0,366986347 1020 2,03065816 Producción de envases 

PESQUERA EXALMAR - 2013 -0,035024431 -4 -0,002783026 0 SA 0,438783522 0,931185025 1286 0,817196497 Pesquera 

PESQUERA EXALMAR - 2014 0,079881683 8 0,027958201 3 SA 0,318146953 0,935780787 1166 1,078301611 Pesquera 

PESQUERA EXALMAR - 2015 -0,027360378 -3 0,002445466 0 SAA 0,283607651 0,862790544 1324 0,701662123 Pesquera 

PETROLEOS DEL PERU - 2013 0,048313917 5 0,012567522 1 SAA 1,297859202 0,269530999 2590 5,209469681 Petrolera 

PETROLEOS DEL PERU - 2014 -0,056904424 -6 -0,011445452 -1 SAA 1,207394935 0,795845198 2571 3,525296595 Petrolera 

PETROLEOS DEL PERU - 2015 0,221093611 22 0,053496093 5 SAA 1,255820742 0,677914336 2480 1,981400938 Petrolera 

QUIMPAC - 2013 0,120227492 12 0,036834906 4 SAA 0,313355657 0,906082902 417 0,438374772 
Elaboración de productos de 

limpieza 

QUIMPAC - 2014 0,081062053 8 0,027594573 3 SAA 0,294675752 0,871919787 581 0,368703223 
Elaboración de productos de 

limpieza 

QUIMPAC - 2015 0,128550219 13 0,036147839 4 SAA 0,240608375 0,797609084 621 0,392808539 
Elaboración de productos de 

limpieza 

REFINERIA LA PAMPILLA - 2013 -0,14401106 -14 -0,039837711 -4 SAA 0,998809594 0,891921405 560 10,09474798 Petrolera 

REFINERIA LA PAMPILLA - 2014 -0,252537384 -25 -0,054004746 -5 SAA 1,826637842 0,474084995 616 7,764045117 Petrolera 

REFINERIA LA PAMPILLA - 2015 0,115757407 12 0,023899683 2 SA 1,203252248 0,426004094 672 3,727761274 Petrolera 

UNION ANDINA DE CEMENTOS - 2013 0,088188433 9 0,031292795 3 SA 0,271581721 0,642562997 654 0,481623882 Construcción 

UNION ANDINA DE CEMENTOS - 2014 0,088171733 9 0,034674706 3 SA 0,255652112 1,052956956 664 0,482175346 Construcción 

UNION ANDINA DE CEMENTOS - 2015 0,041126609 4 0,015114056 2 2 0,226189811 1,128303532 708 0,484263074 Construcción 

UNION DE CERVECERIAS PERUANAS 

BACKUS Y JOHNSTON - 2013 
0,713299441 71 0,25469145 25 2 0,585539222 0,387710732 4272 1,734562629 Cervecera 

UNION DE CERVECERIAS PERUANAS 

BACKUS Y JOHNSTON - 2014 
0,6846619 68 0,258713196 26 2 0,577981153 0,377351339 4006 1,793182828 Cervecera 

UNION DE CERVECERIAS PERUANAS 

BACKUS Y JOHNSTON - 2015 
0,819868198 82 0,323051033 32 2 0,66690281 0,313543188 4048 1,826364439 Cervecera 

YURA - 2013 0,341062409 34 0,134989302 13 1 0,367127124 0,426896985 834 0,827939976 Construcción 

YURA - 2014 0,290768481 29 0,087759968 9 1 0,464431763 0,873902405 760 0,754247399 Construcción 

YURA - 2015 0,187284864 19 0,055155488 6 1 0,221117801 1,217929567 688 0,702958538 Construcción 
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ANEXO 6 

Estados financieros de la empresa del rubro textil: Compañía Universal Textil S.A. 
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ANEXO 7 

Estados financieros de la empresa del rubro textil: Creditex S.A.A.
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ANEXO 8 

Estados financieros de la empresa del rubro textil: Industria Textil Piura S.A. 
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ANEXO 9 

Estados financieros de la empresa del rubro textil: Michell y Cía S.A. 

 




