UNIVERSIDAD PERUANA UNION

FACULTAD DE CIENCIAS EMPRESARIALES

Escuela Profesional de Contabilidad

<
&2 viTag €Y F¢

Vona Sstitucion Adventista
Apalancamiento financiero y la rentabilidad de la empresa

Industrias del papel S.A. Periodos 2016 -2020

Tesis para optar el titulo profesional de:
Contador publico
Por:
Lorena Noemi Rivera Cordova
Susana Carolina Céspedes Santamaria
Asesor:

Mg. Oscar Eliel Chilon Ayay

Lima, Setiembre 2022



ACTA DE SUSTENTACION DE TESIS

En Lima, Nafia, Villa Unién, a 04 dias del mes de agosto del afio 2022 siendo las 14:00 horas., se
reunieron virtualmente en la Universidad Peruana Unidn, bajo la direccion del Sefior Presidente del Jurado:
Mg. Sinforiano Martinez Huisa, el secretario: Dr. lvan Apaza Romero, como miembra: CPC Abrahan
Braulio Santos Maldonado y el asesor Mg. Oscar Eliel Chilon Ayay, con el proposito de administrar el acto
académico de sustentacion de Tesis titulada: “Apalancamiento financiero v la rentabilidad de la empresa
Industrias del Papel S.A. Periodos 2016 -2020” de los Bachilleres:

a. Lorena Noemi Rivera Cordova

b. Susana Carolina Céspedes Santamaria
Conducente a la obtencién del Titulo profesional de CONTADOR PUBLICO,

El Presidente inicid el acto académico de sustentacién invitando al candidato a hacer uso del tiempo
determinado para su exposicion. Concluida la exposicion, el Presidente invito a los demas miembros del
Jurado a efectuar las preguntas, cuestionamientos y aclaraciones pertinentes, los cuales fueron absueltos
por el candidato. Luego se produjo un receso para las deliberaciones y la emision del dictamen del Jurado.
Posteriormente, el Jurado procedié a dejar constancia escrita sobre la evaluacion en la presente acta,
con el dictamen siguiente:

Candidato (a): Lorena Noemi Rivera Cordova

ESCALAS

CALIFICACION Vigesimal Literal Cualitativa Mérito
Aprobado 15 B- Bueno Muy bueno
Candidato (b): Susana Carolina Cespedes Santamaria
2 ESCALAS i
COLIFIGARION Vigesimal Literal Cualitativa Merito
Aprobado 15 B- Bueno Muy bueno

(*) Ver parte posterior

Finalmente, el Presidente del Jurado invit6 al candidato a ponerse de pie, para recibir la evaluacion final.
Ademas, el Presidente del Jurado concluyd el acto académico de sustentacion, procediéndose a registrar

fw:f/‘;,/%"’

las firmas respectivas.

Presidente Secretario

Asesor Miembro Miembro

Candidato/a (a) Candidato/a (b)

210



DECLARACION JURADA DE AUTORIA DE TESIS

Yo Mg. Oscar Eliel Chilon Ayay, de la Escuela de Contabilidad de la Facultad de
Ciencias Empresariales, de la Universidad Peruana Unién

DECLARO:

Que la presente investigacion titulada "Apalancamiento financiero y la rentabilidad
de laempresa Industrias del Papel S.A. Periodos 2016 -2020" constituye la memoria
que presenta el (la) Licenciado (a) Lorena Noemi Rivera Cordova y Susana Carolina
Cespedes Santamaria para aspirar al titulo profesional de contador publico, cuya tesis
ha sido realizada en la Universidad Peruana Unidn bajo mi direccion.

Las opiniones y declaraciones en este informe son de entera responsabilidad del autor,
sin comprometer a la institucion.

Y estando de acuerdo, firmo la presente declaracion en la ciudad de Lima, a los 01 dia
del mes de Setiembre del afio 2022

,_>1@L‘
Mg. Oscar Eliél Chilén Ayay



Apalancamiento financiero y la rentabilidad de la empresa Industrias
del Papel S.A. Periodos 2016 -2020.
Financial leverage and profitability of the company Industrias del Papel
S.A. Periods 2016 -2020.

Lorena Noemi, Rivera Cérdova- Susana Carolina, Céspedes Santamaria

Resumen

En el presente articulo de investigacion tuvo como propésito determinar la relacion de los
indicadores de apalancamiento financiero y la rentabilidad de la empresa Industrias del Papel S.A.
periodos 2016 — 2020, asi mismo la metodologia de investigacion responde al disefio no experimental de
enfoque transversal, de tipo cuantitativo, de alcance descriptivo, correlacional, la poblacién esta
constituida por los estados financieros de la empresa Industrias del Papel, como muestra se analizara de
manera trimestral de los afios 2016 -2020, se consideré el analisis con el coeficiente rho de spearman por
tener datos no normales, por lo cual se evidencié a manera de conclusion se identificé una relacion inversa
entre los ratios de apalancamiento financiero frente a los indicadores de la rentabilidad, evidenciando que
mientras el apalancamiento financiero aumente la otra variable disminuye, provocando una efecto
contrario, por lo que se aceptd la hip6tesis alterna de la investigacion.

Abstract

The purpose of this research article was to determine the relationship of the financial leverage
indicators and the profitability of the company Industrias del Papel S.A. periods 2016 - 2020, likewise the
research methodology responds to the non-experimental design of a transversal approach, of a quantitative
type, of descriptive, correlational scope, the population is constituted by the financial status of the paper
industries company, in the sample it will be analyzed On a quarterly basis for the years 2016 -2020, the
analysis with the spearman rho coefficient was considered due to having non-normal data, for which it was
evidenced as a conclusion in response to the objectives; An inverse relationship was identified between
the financial leverage ratios versus the profitability indicators, showing that while one of the elements
increases the other variable decreases, causing an opposite effect, for which the alternative hypothesis of
the investigation was accepted.
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1. Introduccion

Las empresas son parte importante del crecimiento econémico de un pais, pues permiten la circulacion
de los recursos de manera ordenada, ademas contribuyen con el crecimiento y desarrollo de la sociedad
que los rodea. Berrezueta & Suarez (2019) mencionan que para poder aportar al pais y la sociedad debe
encontrarse en una situacion financiera solvente, pues se necesita generar ingresos para la continuidad
de sus actividades comerciales. Sin embargo, las empresas, frente a la necesidad de dar soporte
financiero a sus actividades para continuar e incrementar sus procesos 0 inversiones recurren a un
apalancamiento financiero donde (Marilican & Vargas, 2014) afirma que el apalancamiento financiero es
usar el endeudamiento para poder financiar sus operaciones, es decir apoyarse en una deuda para poder
operar o invertir. El fin de un apalancamiento financiero segin Tenorio (2019) es incrementar el dinero que
las empresas colocan en sus proyectos, en buscan de una buena rentabilidad, por lo que se relaciona al
apalancamiento financiero con la rentabilidad dado que afecta directamente pues altera su resultado final.

La rentabilidad segun (Rayo & Suérez, 2018) es uno de los beneficios obtenidos mas importante
de la empresa ya que su existencia determina la continuidad y crecimiento mediante la ejecucion de
nuevos proyectos que la entidad realiza en su medio. Ademas, brinda un diagnéstico de la empresa, y la
gue determina la eficiencia con que la empresa gestiona sus recursos tanto financieros y econémicos.



Es asi que (Marilican & Vargas, 2014) menciona que del 100% de empresas en un pais en
Latinoamérica el 65% es calificado como una MYPE, lo cual nos indica que los mercados estan copados
por micro y pequefias empresas dedicandose en diversas actividades comerciales, ademas de que las
MYPES son los principales necesitados y solicitantes de un apalancamiento financiero, que para algunas
segun Tenorio (2019) es un decision que implica mucho andlisis del mercado financiero para evitar el pago
de altos interés. La importancia de estas variables también se observa en el mundo cientifico pues, existen
investigaciones que han estudiado sobre ellas, dentro del entorno nacional e internacional, todas estas
llegando a concluir que es importante desarrollar un buen apalancamiento financiero pues guarda relacion
con la rentabilidad:

Lépez (2014) en su andlisis sobre el apalancamiento financiero y su impacto sobre la rentabilidad
de la Pymes detalla que las organizaciones presentan dependencia de las ventas y de los inventarios para
cumplir con el pago de las deudas corrientes, por lo que deben proceder a generar estrategias para que
desarrollen una fuente de recursos adicionales con minimo costo, pues considera que las empresas que
no mantienen una liquidez no pueden crecer. Asi mismo Berrezueta & Suarez (2019) concluye que el
apalancamiento financiero se relaciona positivamente con la rentabilidad de las compafiias del sector textil,
pues este rubro maneja deuda externa para invertir en sus actividades.

Tenorio (2019) en su analisis sobre toma de decisiones de apalancamiento financiero detallo que
el cincuenta por ciento de las empresas han utilizado financiamiento externo al menos dos veces y que en
el 100% al menos utilizaron una vez el financiamiento, detallando que las microempresas conocen sobre
el financiamiento porque su naturaleza, asi lo establece. Por otro lado se encuentra (Rayo & Suarez, 2018)
quien desarrolla apalancamiento y capacidad de pago de las empresas del sector comercio, reparacion,
restaurantes y hoteles, en la regién del pacifico colombiano, donde establece que, dentro de la poblacién
de empresas, las grandes son las que tienen activos mas altos por lo que se endeudan mas a corto plazo,
llegando a niveles muy altos de pasivos. Y por Ultimo Marilican & Vargas (2014) mencionan que los
factores que inciden en la rentabilidad de las empresas son muy importantes para el mundo empresarial,
dado que posee un indice altamente perseguido por los que anhelan el éxito. Debido a los resultados
existen circunstancias internas y externas que inciden en la rentabilidad de las entidades que constituye
IPSA, como la liquidez corriente, rotacion de activos, indice total de endeudamiento y tasa de colocacion
promedio.

Piscoche (2018) bajo su andlisis de apalancamiento financiero y rentabilidad en organizaciones
elaboradoras de productos lacteos llegando a determinar que el apalancamiento financiero tiene relacion
significativa y de manera negativa con la rentabilidad de las asociaciones de productos lacteos registrados
en la BVL periodo 2014-2018. Lo mismo que Perez (2019) la incidencia de la variable apalancamiento
financiero en la rentabilidad de la organizaciéon es inversa, ademas el apalancamiento financiero se
caracteriza por que afecta indicadores que muestran el resultado final de la empresa. Por otro lado
tenemos a Lépez (2018) quien investigo sobre el apalancamiento financiero en la rentabilidad de la entidad
de transporte Racionalizacién Empresarial S.A., Lurigancho 2018 demostrando que existe una correlacion
significativa y superior entre las variables de estudio, de la mis forma que concluyo Duran (2019) el nivel
de relacion entre las variables de estudio es de 54.20%, lo cual significa que entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad existe relacion negativa. Casamayou (2019) sostiene el estudio el
apalancamiento financiero influye positivamente en la rentabilidad en un 35.7%.

Segun Apaza y Salazar (2019) la palabra apalancamiento es conceptualizado como el uso del
soporte de endeudamiento para la adquisicion de una rentabilidad superior a la que se podria producir por
medio de los recursos propios. También (Hurtado, 2018) sostiene que el apalancamiento es el uso de una
deuda que generan tras la obtencion de un dinero para maximizar ganancias de una inversion. Para (Ayre
& Chocce, 2016) es el resultado producido por el endeudamiento que aportara en la rentabilidad de los
capitales propios, este conformado por dos dimensiones o indicadores estructura de capital y
endeudamiento.

Para Ayre y Chocce (2016) la estructura de capital se denomina al financiamiento que las
organizaciones adoptan para el aumento de sus riquezas. Por su parte (Cornejo, 2006) indica que para
establecer la estructura del capital o fondo de una compafiia, debe estar siempre alineada con el propésito
de aumentar el valor econémico de la organizacion para los duefios. También (Gonzalez, Zinno y Barbei,
2018) manifiesta que la estructura de capital es la unién entre la deuda y el patrimonio.

Segun (Duran, 2019) el endeudamiento brinda ciertos beneficios para los inversionistas y duefios
de empresas, la cual da valor a las herramientas que incitan positivamente a la rentabilidad. También
(Ayre & Chocce, 2016) sefialan que el uso del endeudamiento trae consigo beneficios para los duefios de
la empresa, viéndose reflejado en el crecimiento y la estabilidad en las operaciones y actividades
econOmicas. Para Argielles et al (2018) el tema de endeudamiento es un factor clave en las empresas,



pues la gestidén que se desarrolle sobre esto define la buena ejecucién de inversién, ya sean privadas y/o
publicas que permite contribuir con potenciar la utilidad y el crecimiento de la organizacién.

Segun (Ayre & Chocce, 2016) el apalancamiento ofrece y suma utilidades sobre los obtenidos
mediante las fuentes propias. Por su parte (Duran, 2019) sefiala que el apalancamiento financiero ofrece
proximas inversiones para construir proyectos y un incremento en la tasa interna de retorno. Para (Diaz &
Zenteno, 2019) también una ventaja del apalancamiento son los beneficios fiscales, dichos intereses que
se adquieren por adoptar financiacion de terceros, lo cual no se debe pasar por alto si en un futuro se
requiere invertir en grande. También (Hurtado, 2018) sostiene que una de las ventajas del apalancamiento
financiero es que permite evaluar la relacién del endeudamiento sobre la rentabilidad del capital de los
socios. Al respecto indica que el apalancamiento permite que se pueda realizar inversiones sobre activos
que financieramente este fuera de alcance por su valor superior.

Por otro lado Segun (Duran, 2019) la rentabilidad refiere a los ingresos o perdidas que una
empresa ha tenido en un lapso de tiempo en base al trabajo que se ha realizado. Al respecto (Ayre &
Chocce, 2016) sostienen que la rentabilidad es un fin econdmico a corto plazo que las organizaciones
deben lograr, en conjunto con los beneficios que se necesitan para el desarrollo y mantenimiento de la
organizacioén. Para (Apaza & Salazar, 2019) la rentabilidad guarda estrecha relacion entre la utilidad y la
inversién suficiente para alcanzarla, midiendo la capacidad de la gerencia por las ventas realizadas y la
gestién de las inversiones, ademas considera dos dimensiones o indicadores rentabilidad econémica y
financiera.

Segun (Piscoche, 2018) la rentabilidad econémica es el margen de beneficio que se adquiere de
incrementar el precio de venta y reducir los costos o de vender mayores unidades a un menor precio. Sin
embargo (Apaza & Salazar, 2019) manifiesta que la rentabilidad econémica es la que da a conocer la
cantidad de utilidades que se generan mediante los activos. Para (Duran, 2019) la rentabilidad econémica
compara la utilidad obtenida con la inversién realizada al inicio. En tanto (J. Lépez, 2014) sefiala que es
un indicador para calificar la eficacia y eficiencia de la administracion empresarial y la operacion de los
activos sin tener en cuenta la financiacion, que en general determina si la compafiia es o no rentable.

Mientras que Segun (Jean Perez, 2019) la rentabilidad financiera va mas direccionada a la
rentabilidad de los accionistas. Para (Apaza & Salazar, 2019) la rentabilidad financiera ayuda a que se
tenga informacién concreta para los socios de la empresa respecto a la capacidad de una entidad para
generar los ingresos y gestionar las decisiones financieras. Al respecto (Lépez, 2014) la rentabilidad
financiera cuantifica la capacidad de la organizacidn para pagar a sus socios accionistas, siendo para ellos
el beneficio constituido los costos de oportunidad del capital que mantiene a la organizacion y hace posible
que se compare entre rendimientos de diferentes inversiones alternas.

Segun la (Camara Madrid, 2021) tener rentabilidad saludable en teoria significa conocer la
viabilidad de sus proyectos, referido a los costes y las ganancias que esta determina; también permite
conocer la situacion econdémica de organizaciones grandes y pequefios empresarios. Por su parte
(Regader, 2019) sefiala que una rentabilidad saludable es indicio de que se est4 caminando por la via
correcta y que se esté realizando una buena inversién También (Control Group, 2019) indica que al tener
unarentabilidad saludable se puede permitir afrontar nuevos retos nuevas inversiones , dado que se puede
estimar la viabilidad de la organizacién en cuantia establecida y elegir cual es mas beneficiosa. En tanto
(Wicks, 2018) establece que hallar la rentabilidad es facil de entender dado que solo es una division, cuyo
resultado tiene que ser mayor o menor a 1 para decidir si aceptar o rechazar una inversion; también es
necesario considerar el valor del dinero en el tiempo, debido que el valor es relativo.

A su vez (Novinson, 2017) sostiene que la simplicidad con la que se halla la rentabilidad ayuda a
la gestion de proyectos, pero por otro lado tiene desventajas como que solo atribuye la rentabilidad a un
solo proyecto y no a la empresa en general, el lapso de tiempo siempre es definido, entre otros.
Industrias del Papel S.A, es una empresa que se dedica al rubro de la produccién de papeleria, esta
empresa lleva més de 60 afios en el mercado, sus actividades de trabajo las ha desarrollado con la
utilizacion directa de insumos para el trabajo en papel, para sus distintos productos y servicios. Es asi que
ha cubierto sus actividades de diversas formas, su apalancamiento financiero ha sido externo, es asi que
en el afio 2020, se han visto obligada a poseer un crédito financiero del programa reactiva Perd, que el
estado peruano tubo que lanzar para apalancar la situacién financiera de las empresas, y de esa forma
incrementar su capital de trabajo para invertir, sin embargo el incremento de una deuda externa ha
permitido que la empresa tenga capacidad de produccion, pero financieramente no se ha definido con
exactitud si este préstamo trajo beneficios o disminuyo la rentabilidad, es por ello que se realiza la pregunta
¢, Qué relacién existe entre apalancamiento financiero y la rentabilidad de la empresa Industrias del Papel
S.A. Periodos 2016 -2020?

Esta investigacion beneficiara a la empresa Industrias del Papel S.A. para poder comprender su



situacién financiera, ademas de corroborar si apalancamiento financiero otorga beneficios para la
empresa. Es por ello que se propone como objetivo general determinar la relacién que existe entre
apalancamiento financiero y la rentabilidad de la empresa Industrias del Papel S.A. Periodos 2016 -2020.

2. Materiales y método

La investigacion responde al disefio no experimental pues las variables e informacion recolectada
no tendran modificacién alguna, de acuerdo a Mousalli (2015) las investigaciones que no se alteraron ni
guardan modificacién alguna en la informacién tuvo el disefio no experimental. Ademas tuvo un enfoque
transversal, debido a que se analizaran periodos determinados, retrospectivo, porque los datos historicos
se cogieron por medio de analisis contables de los estados financieros (Hernandez, 2014).

El tipo de investigacion fue cuantitativo, ya que su andlisis es de forma numérica y de
procedimientos de datos (Cohen & Gomez ,2019). Asi mismo de alcance descriptivo, porque se veran
hechos reales, describiendo los reportes con informacion recolectada (Cazau, 2006). Por ultimo esta
investigacién fue correlacional, de acuerdo a busca la asociacidén entre dos variables para luego
diagnosticar (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014).

La poblacién estuvo constituida por los datos del informe financiero de la empresa Industrial del
Papel S.A. Periodos 2016 -2020. Lo que cumple con los fines del estudio. La muestra estuvo constituida
por los datos financieras la cual fue evaluada de manera trimestral en la empresa Industrial del Papel S.A.
Periodos 2016 -2020, haciendo un total de 20 estados financieros que seran analizados, actividad que
cumple con los fines del estudio.

Para la técnica de recoleccion de los datos, se realizo el andlisis de la informacion financiera de los afios
2016 — 2020, las cuales fueron analizados con los ratios de apalancamiento financiero y rentabilidad.

Se hizo el analisis de los ratios los cuales fueron bajados en una base de datos de Excel, para
ser colocados en el programa al SPSS y de esa forma poder obtener los resultados de correlaciéon y
descriptivos, los cuales fueron interpretados en el articulo final de la investigacién.

Utilizando el Office Excel, se elaboré una matriz de trabajo donde se realizaron los calculos
cuantitativos del grado de apalancamiento y rentabilidad, seguidamente se realizaron una limpieza de data
antes de proceder con el proceso estadistico. De los datos obtenidos, se recurrié a analizar la informacién
por medio SPSS, teniendo en cuenta el objetivo de la investigacion, disefio y las escalas de medicion de
cada variable.

Para la inferencia estadistica se realizara a través del estadistico Rho spearman entre el grado de
apalancamiento y rentabilidad. La investigacion ha sido desarrollada bajo principios y valores éticos,
respetando las normas APA, asi como también se considerara la naturalidad de estudios citandolos de
manera correcta evitando el plagio, teniendo los datos propicios y honestos para su andlisis. Teniendo en
cuenta los reglamentos que se han determinado para una entrega confiable de los datos de la empresa
en estudio, con el fin de aportar en la empresa Industrial del Papel S.A. Periodos 2016 -2020.

3. Resultados

Resultados Descriptivos

Tabla 1
Andlisis financieros de los ratios financieras de la empresa Industrias del Papel S.A.
afio  trimestre apalancamiento financiero rentabilidad
estructurade  endeudamiento rentabilidad rentabilidad
capital total financiera econdémica
| 5,450 0,845 -0,344 -0,053
5,450 0,845 -0,344 -0,053
2016
] 5,450 0,845 -0,344 -0,053
v 5,450 0,845 -0,344 -0,053
I 1,105 0,525 -0,077 -0,037
1] 1,105 0,525 -0,107 -0,051
2017
] 1,105 0,525 -0,077 -0,037
v 1,105 0,525 -0,077 -0,037

2018 I 5,450 0,845 -0,344 -0,053



Il 5,450 0,845 -0,344 -0,053

1] 5,450 0,845 -0,344 -0,053
v 5,450 0,845 -0,344 -0,053
I 0,831 0,454 0,018 0,010
0,831 0,454 0,018 0,010
2019
11 0,831 0,454 0,018 0,010
v 0,831 0,454 0,018 0,010
I 0,906 0,475 0,027 0,014
0,906 0,475 0,027 0,014
2020
1 0,906 0,475 0,027 0,014
v 0,475 0,475 0,014 0,014

Enlatabla 1 se observa los resultados de las ratios financieras de la empresa Industrias del Papel,
las cuales comprenden los indicadores de apalancamiento financiero; estructura de capital,
endeudamiento total, evaluados de manera trimestral de la misma manera el indicador rentabilidad, el cual
es rentabilidad financiera y econémico, para evidencia el rendimiento econdmico de la empresa.

Tabla 2
Resultados descriptivos — empresa Industrias de Papel

estructurade endeudamiento rentabilidad rentabilidad

medidas . . . ..
capital total financiera econdémica
Media 2,727 0,629 -0,146 -0,024
Error tipico 0,511 0,041 0,038 0,007
Mediana 1,105 0,525 -0,077 -0,037
Moda 5,450 0,845 0,018 0,010
D;St‘;'s;:’r” 2,286 0,183 0,171 0,031
\I/: x"::jtfae 5,224 0,033 0,029 0,001
Curtosis -2,009 -1,987 -1,951 -1,965
dcec’::'i:r'i::; 0,430 0,388 0,277 0,349
Rango 4,975 0,391 0,371 0,068
Minimo 0,475 0,454 -0,344 -0,053
Maximo 5,450 0,845 0,027 0,014
Suma 54,543 12,577 -2,920 -0,490
Cuenta 20 20 20 20

En la tabla 2 se visualiza las medidas de los resultados descriptivos de la empresa Industrias del
Papel, cuyas medidas de tendencia central (media, mediana, moda, suma) y las medidas de dispersion
(DS, varianza, minimo, maximo, rango) respecto al estructura de capital se puede observar la existencia
de una media de 2.727 con una desviacion estandar de 2.2586 ademas de un minimo de 0.475 y un
méaximo 5.450, para el indicador endeudamiento total la cual se evidencia con un media de 0.629 con un
desviacion estandar de 0.183, ademas de un minimo de 0.454 y un maximo de 0.845, asi mismo para el
indicador rentabilidad financiera se muestra con un media de -0.146 con una desviacién estandar de 0.171,
presenta un minimo de -0.344 y un maximo de 0.027. y por ultimo el indicador rentabilidad econémica que
se visualiza con una media de -0.024 con una desviacién estandar de 0.031, y un minimo de -0.053 y un
maximo de 0.014. El desarrollo o énfasis en la media, es por qué se muestra el resultado promedio de
todos los ratios analizado, asi como también muestra el valor minimo y maximo, como un aporte general
del comportamiento de la informacién financiera.



Resultados Inferenciales

Tabla 3
Prueba de normalidad

Shapiro-Wilk
Estadistico Gl Sig.
Estruct_ura de 0,670 20 0,000
capital
Endeudamiento 0,704 20 0,000
total

R(_entabl_lldad 0,737 20 0,000
financiera

Rentabilidad 0,719 20 0,000
econdémica

En la tabla 3 se muestra el resultado arrojado por la prueba de normalidad calculado con el Shapiro-
Wilk por contar con una muestra de 20 < 50 datos. Asi mismo se evidencia que para el ratio estructura de
capital, endeudamiento total, rentabilidad financiera y rentabilidad econémica tiene un p valor = 0.000 <
0.05 que significa que tiene una distribucién no normal por lo tanto el estadigrafo a aplicar es el Rho de
spearman.

e Prueba de hipétesis especificas
Hipotesis especifico 1

HO: no existe relacién significativa entre la estructura de capital y la rentabilidad financiera de la empresa
Industrial del Papel S.A. periodos 2016 — 2020.

H1: Existe relacién significativa entre la estructura de capital y la rentabilidad financiera de la empresa
Industrial del Papel S.A. periodos 2016 — 2020.

Regla de decision:

Nivel de significancia a = 0,05

p valor = qa, se acepta la hipotesis nula y se rechaza la hipétesis alterna.
p valor < a, se acepta la hipotesis alterna (H1)

Resultados

Tabla 4
Prueba de hipétesis para la estructura de capital y la rentabilidad financiera

Rentabilidad
financiera
Coeficiente de - 833"
correlacion
Rho de Estructura
Spearman de capital Sig. (bilateral) 0,000
N 20

En la tabla 4 se muestra la prueba de hipétesis entre la estructura de capital y la rentabilidad financiera de
la empresa Industrial del papel S.A. por lo cual se evidencia con un p valor = 0.000 < 0.05, y con un Rho
de spearman de -0.883, lo que significa que existe una relacién inversa entre las variables de estudio es
decir que mientras la estructura de capital aumente la rentabilidad financiera disminuye, aceptando la
hipotesis alterna de la investigacion. Aqui se hace énfasis en que la empresa independientemente de la
estructura de capital que maneje o como distribuya su patrimonio no afectara a la rentabilidad financiera.

Hipotesis especifica 2
HO: no existe relacién significativa entre la estructura de capital y la rentabilidad econémica de la empresa
Industrial del papel S.A. periodos 2016 — 2020.



H1: Existe relacion significativa entre la estructura de capital y la rentabilidad econémica de la empresa
Industrial del papel S.A. periodos 2016 — 2020.
Regla de decision:
Nivel de significancia a = 0,05
p valor = a, se acepta la hipoétesis nula y se rechaza la hipétesis alterna.
p valor < a, se acepta la hipotesis alterna (H1)

Resultados
Tabla 5
Prueba de hipoétesis para la estructura de capital y la rentabilidad econémica
Rentabilidad
economica
Coeficiente _917"

Rhode  Estructura de correlacion
Spearman  de capital Sig. (bilateral) 0,000

N 20

En la tabla 5 se demuestra la prueba de hip6tesis entre la estructura de capital y la rentabilidad
econdmica de la empresa Industrial del Papel S.A. del cual se muestra una p valor de 0.000 < 0.05y un
Rho de spearman de -0.917, lo que se determina con la existencia de relacién de manera inversa, es decir
que mientras la estructura de capital aumente la rentabilidad econdmica disminuira en la empresa,
aceptando la hip6tesis alterna de la investigacion.

Hipdtesis especifica 3

HO: no existe relacién significativa entre el endeudamiento total y la rentabilidad financiera de la empresa
Industrial del Papel S.A. periodos 2016 — 2020.

H1: Existe relacién significativa entre el endeudamiento total y la rentabilidad financiera de la empresa
Industrial del Papel S.A. periodos 2016 — 2020.

Regla de decision:
Nivel de significancia a = 0,05
p valor = a, se acepta la hipétesis nula y se rechaza la hipotesis alterna.
p valor < a, se acepta la hipétesis alterna (H1)

Resultado

Tabla 6
Prueba de hipotesis para el endeudamiento total y la rentabilidad financiera

Rentabilidad
financiera
Coeficiente de _917"
Rhode  Endeudamiento correlacion '
N 20

En la tabla 6 se evidencia la prueba de hipotesis entre el endeudamiento total y la rentabilidad
financiera de la empresa Industrial del Papel S.A. Del cual se visualiza un p valor de 0.000 y un Rho de
spearman de -0.917. Lo que se determiné con la existencia de relacién de manera negativa, es decir que
mientras disminuye el endeudamiento total aumentara la rentabilidad financiera, aceptando la hip6tesis
alterna de la investigacion.

Hipotesis especifica 4

HO: no existe relacién significativa entre el endeudamiento total y la rentabilidad econémica de la empresa
Industrial del Papel S.A. periodos 2016 — 2020.



H1: Existe relacion significativa entre el endeudamiento total y la rentabilidad econdémica de la empresa
Industrial del Papel S.A. periodos 2016 — 2020.
Regla de decision:

Nivel de significancia a = 0,05
p valor = a, se acepta la hipoétesis nula y se rechaza la hipétesis alterna.
p valor < a, se acepta la hipotesis alterna (H1)

Resultado

Tabla 7

Prueba de hipétesis para el endeudamiento total y rentabilidad econémica
Rentabilidad
econdmica

Coeﬂment_g de - 893"
correlacion
Rhode  Endeudamiento Sig.
Spearman total (bilateral) 0,000
N 20

En la tabla 7 se muestra la prueba de hipoétesis entre el endeudamiento total y la rentabilidad
econdmica de la empresa Industrial del Papel S.A. del cual se muestra un p valor de 0.000 con un Rho de
spearman de -0.893. Lo que se afirma que existe una relacion inversa, es decir que mientras el
endeudamiento total disminuya la rentabilidad econémica aumentara, aceptando la hipétesis alterna del
estudio.

4. Conclusiones y discusién
4.1 Conclusiones

De acuerdo a los resultados obtenidos se afirma a manera de conclusion:

Correspondiente al objetivo 1. Que trata de determinar la relacién entre la estructura del capital y
la rentabilidad financiera, por lo que se comprobd que existe una relacion significativa evidenciado con un
sig = 0.000, asi mismo el coeficiente rho de spearman respondi6 con un -0.883 lo cual nos permitié dar
por conclusién que existe relacion inversa, es decir que mientras una de las variables aumenta la otra
disminuye, aceptando la hipotesis alterna de la investigacion. Dicho de otra manera en el lenguaje contable
podemos mencionar que al determinar el capital formado por la empresa se obtiene de dos fuentes,
externa y de manera interna cuando los socios adicionan capital, el de fuente externa la empresa ha
incrementado su capital por prestamos lo cual aumentara sus gastos por intereses o gastos financieros y
afectara de manera negativa o disminuira su rentabilidad financiera.

Correspondiente al objetivo 2. Que menciona la relacion entre la estructura del capital y la
rentabilidad econémica, por lo que se evidencié que existe una relacion significativa sig. = 0.000 con un
coeficiente de rho de spearman = -0.917, lo cual se manifiesta con una asociacion indirecta, es decir que
si una de las variables mencionadas aumenta la otra disminuye, aceptando la hipétesis alterna de la
investigacién. Es decir la relacion de la estructura y la rentabilidad econémica, podemos indicar que a
menor deuda obtenida o financiamiento externo, la rentabilidad econdmica va aumentar a partir de la
utilizacion de manera eficiente de sus propios activos y de ese modo desarrollar sus actividades de manera
sostenida.

Correspondiente al objetivo 3: Que manifiesta la determinacion de relacidn entre el endeudamiento
total y la rentabilidad financiero, por lo que se comprob6 que si existe una relacion significativa con un sig.
= 0.000 con un coeficiente rho de spearman de = -0.917, la cual se concluye con una asociacién de manera
indirecta, es decir que si uno de los indicadores aumenta la otra disminuye. Viendo desde el punto de vista
contable el resultado 3, que trata de la relacién entre el endeudamiento total y la rentabilidad financiera,
se puede entender que el capital invertido ha aumentado por préstamos externos, por lo tanto afecta la
rentabilidad financiera de manera negativa con respecto a lo que se obtuviera a partir de los recursos
propios de las inversiones.

Por dltimo, con respecto al objetivo 4. Que trata de determinar la relacion entre el endeudamiento
total y la rentabilidad econdmica, por lo que se logré evidencia la existencia de relacién significativa con
un sig. = 0.000 y un coeficiente de rho de spearman = -0.893. Por lo cual afrmamos que existe una
asociacion de manera indirecta, es decir que si uno de los indicadores disminuye la otra aumenta
evidenciando un comportamiento inverso. Concluyendo de manera contable el resultado 4, entre la



relacién de endeudamiento total y la rentabilidad econémica, podemos indicar que la deuda obtenida para
tener mas produccion se elevd, por lo tanto la rentabilidad econémica que se genera a partir de la
utilizacion de los activos nos indica resultados negativos.

4.2 Discusiones

Se resuelve que la estructura de capital guarda relacién con la rentabilidad financiera, pero de
manera inversa lo que significa que existe alguna modificacion en la estructura de capital si modificaria la
rentabilidad financiera pero bajo un resultado contrario, en este caso la estructura de capital de la empresa
esta constituida por los diversos ingresos que mantienen por terceras personas aqui normalmente se
denominan préstamos y como estos estan estructurados, por lo cual si estos aumenten la rentabilidad
financiera disminuira pues existen mas obligaciones que cumplir. Estudios como el de Lépez (2014)
coinciden en el resultado obtenido pues menciona que la estructura de capital se relaciona de manera
inversa con la rentabilidad financiera con una sig< 0.05, pero Berrezueta & Suarez (2019) sefiala que en
su estudio la relacion era directa pues considera que dentro de su poblacion de estudio la estructura de
capital es muy controlada tanto que si afecta a la rentabilidad financiera y que si una aumenta la otra
también, aspecto que nos lleva a considerar que el resultado encontrado en la presente solo se da en
algunas poblaciones de estudio no en todas.

Asi también dentro de la investigacion se demostro la existencia de relacién entre la estructura de
capital y la rentabilidad econémica dentro de industrias de papel S.A, en los periodos 2016-2020, se
caracteriza este resultado pues la forma de estructurar su financiamiento externo que es parte de la
estructura de capital afecta de manera contraria pues si esta aumenta la rentabilidad econémica aumenta,
pues se considera que todo aspecto debe ser controlado de mejor forma. Tenorio (2019) y (Rayo & Suarez,
2018) encontraron el mismo resultado de una relaciéon con una sig 0 <0.05 y un Rho de Sperman en
negativo.

Correspondiente a endeudamiento total y la rentabilidad financiera se comprobd que si existe una
relacion significativa, la cual se concluye con una asociacién de manera indirecta, es decir que si uno de
los indicadores aumenta la otra disminuye. En el presente resultado resulta mucho pues si se considera
un endeudamiento altamente considerable dentro de industrias de Papel la rentabilidad financiera
disminuira, pues se considera el aumento de los costos, como menciona Marilican & Vargas (2014) la
existencia entre estas variables si se da en ciertas organizaciones, mas aun en el sector industrial donde
la materia prima es el papel, asi mismo Piscoche (2018) y Perez (2019) sefialan que la incidencia de la
variable apalancamiento financiero en la rentabilidad de la organizacién es significativa y negativa, ademas
el apalancamiento financiero se caracteriza por que afecta indicadores que muestran el resultado final de
la empresa.

Por ultimo, respondiendo a la relacion entre el endeudamiento total y la rentabilidad econémica, por
lo que se logré evidencia la existencia de relacion significativa por lo cual afrmamos que existe una
asociacion de manera indirecta, es decir que si uno de los indicadores disminuye la otra aumenta
evidenciando un comportamiento inverso. tenemos a Lépez (2018) quien investigo sobre el
apalancamiento financiero en la rentabilidad de la entidad de transporte Racionalizacion Empresarial S.A.,
Lurigancho 2018 demostrando que existe una correlacion significativa y superior entre las variables de
estudio, de la mis forma que concluyo Duran (2019) el nivel de relacion entre las variables de estudio es
de 54.20%, lo cual significa que entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad existe relacién negativa
y directa. Casamayou (2019) sostiene el estudio el apalancamiento financiero influye positivamente en la
rentabilidad en un 35.7%.
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Anexo A
Matriz de operacionalizacion de variables

Tabla 2
Matriz de operacionalizacidn de apalancamiento financiero
Variable Definicion Dimension Indicadores Formula Instrumental
Pasivo . . (o
Estructura del Pasivo Ficha tec.nlca
Capital Patrimonio de ratio
Hurtado (2018) es el Patri . financiero
. atrimonio
. uso de recurso capital
Apalancamiento . L
. ) ajeno para maximizar
Financiero .
ganancias de una Pasivo total
. ., asivo tota ,
inversion ) Pasivo total Ficha técnica
Endeudamiento - de ratio
total Activo total e
. financiero
Activo total
Tabla 3
Matriz de operacionalizacidn de la variable de rentabilidad
Variable Definicion Dimension Indicadores Formula Instrumental
Pasivo
, Rentabilidad Utilidad neta Ficha tec.nlca
Segun (Duran, 2019) financiera - - de ratio
la rentabilidad refiere Total de patrimonio financiero
a los ingresos o Patrimonio
perdidas que una
Rentabilidad empresa ha tenido
en un lapso de
tiempo en base al Pasivo total
trabai h - Utilidad neta Ficha técni
A e e S
: econémica Total activos . .
financiero

Activo total




Tabla 4
Matriz de consistencia

Titulo Variables problemas

Objetivos

Hipotesis

Metodologia

¢Qué relacion
existe entre el
apalancamiento
financieroy la

Apalancamient
palancamiento rentabilidad de la

financiero empresa Industrial
del Papel S.A.
Periodos 2016 -
2020?
Apalancamiento
financieroy la ¢Qué elacidn
rentabilidad de existe entre la
la empresa estructura del
Industrias de capital y la
Papel S.A. rentabilidad de la
Periodos 2016 - empresa Industrias
2020. del Papel S.A.
Periodos 2016 -
Rentabilidad 20207

¢Qué relacion
existe entre el
endeudamiento y
la rentabilidad de
la empresa
Industrias del
Papel S.A. Periodos
2016 -2020

Determinar la
relacion entre el
apalancamiento

financieroy la
rentabilidad de

la empresa

Industrial del

Papel S.A.
Periodos 2016 -
2020

Determinar la
relacion entre la
estructura del
capital y la
rentabilidad de
la empresa
Industrial del
Papel S.A.
Periodos 2016 -
2020

Determinar la
relacion entre el
endeudamiento
y la rentabilidad
de la empresa
Industrial del
Papel S.A.
Periodos 2016 -
2020

Existe relacion
entre el
apalancamiento
financieroy la
rentabilidad de
la empresa
Industrial del
Papel S.A.
Periodos 2016 -
2020.

Existe relacidn
entre la
estructura del
capital y la
rentabilidad de
la empresa
Industrial del
Papel S.A.
Periodos 2016 -
2020.

Existe relacion
entre el
endeudamiento
y la
rentabilidad de
la empresa
Industrial del
Papel S.A.
Periodos 2016 -
2020.

La investigacion responde al
disefo no experimental pues
las variables e informacion
recolectada no tendran
modificacidn alguna, de
acuerdo a Mousalli (2015) las
investigaciones que no se
alteran ni guardan
modificacion alguna en la
informacion tienen el disefio
no experimental. Ademas,
tiene un enfoque transversal,
debido a que se analizaran
periodos determinados,
retrospectivo, porque los
datos histdricos se cogieron
por medio de analisis
contables de los estados
financieros (Hernandez,
2014).

El tipo de investigacion es
cuantitativo, ya que su
analisis es de forma numérica
y de procedimientos de datos
(Cohen & Gomez ,2019). Asi
mismo de alcance
descriptivo, porque se veran
hechos reales, describiendo
los reportes con informacién
recolectada (Cazau, 2006).
Por ultimo, esta investigacion
es correlacional, de acuerdo a
busca la asociacion entre dos
variables para luego
diagnosticar (Hernandez,
Fernandez, & Baptista, 2014).




