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Relacion entre el financiamiento externo y rentabilidad de empresas del
sector industrial: caso Peru

Relationship between external financing and profitability of companies in the
industrial sector: the case of Peru

Milagros Elizabeth Santillan Torres', Yara Betlehem Garcia Quispe

®EP. Contabilidad, Facultad de Ciencias Empresariales, Universidad Peruana Unién

Resumen

El presente trabajo de investigacion tuvo como objetivo determinar la relacion entre el
financiamiento externo y la rentabilidad de empresas del sector industrial registradas en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL), periodos 2016 al 2018. El disefio del estudio es
correlacional no experimental, ejecutado sobre una poblacion de 28 empresas de las cuales se
obtuvieron los estados financieros anuales para determinar los indicadores del financiamiento
externo (corto plazo y largo plazo) y rentabilidad (financiera y econémica), se aplico la
prueba de normalidad de Kolmogorov para no violar los supuestos de normalidad,
encontrando que los datos no representan una distribucion normal (p valor < 0.05), por lo
tanto, se procedié a aplicar el andlisis estadistico Rho de Spearman. Los resultados
determinaron que existe relacion positiva significativa entre el financiamiento a corto plazo
con la rentabilidad financiera (r = 0.419, p <0.01) y la rentabilidad econémica (r = 0.294, p
< 0.01), indicando que a mayor financiamiento a corto plazo se obtendra mayor rentabilidad
tanto econdmica como financiera. Por otro lado, el financiamiento a largo plazo no tuvo una
relacion significativa para la rentabilidad financiera ni para la rentabilidad econémica. En
conclusion, existe relacion entre el financiamiento externo y rentabilidad, pero solo a través
del indicador del financiamiento a corto plazo y los respectivos indicadores de rentabilidad.

Palabras clave: Financiamiento corto plazo; relacion; financiamiento largo plazo;
rentabilidad econdmica; rentabilidad financiera

Abstract

The objective of this research was to determine the relationship between external
financing and the profitability of companies in the industrial sector registered in the Peruvian
LSE, periods 2016 to 2018. The design of the study is correlational not experimental,
executed on a population of 28 companies of which the annual financial statements were
obtained to determine the indicators of the external financing (short term and long term) and
profitability (financial and economic), the test of normality of Kolmogorov was applied in
order not to violate the assumptions of normality, finding that the data do not represent a
normal distribution (p value < 0.05), therefore, the statistical analysis Rho of Spearman was
applied. The results determined that there is a significant positive relationship between short-
term financing with financial profitability (r = 0.419, p < 0.01) and economic profitability (r
=0.294, p <0.01), indicating that the greater the short-term financing, the greater the
economic and financial profitability. On the other hand, long term financing did not have a
significant relationship for financial profitability nor for economic profitability. In
conclusion, there is a relationship between external financing and profitability, but only
through the indicator of short-term financing and the respective profitability indicators.



Keywords: Short-term financing; relationship; long-term financing; economic returns;
financial returns.

Introduccion

En la actualidad, las empresas presentan amenazas las cuales pueden afectar al
crecimiento, sostenibilidad y permanencia de si mismas (Mires, 2018). Algunas de las
empresas no cuentan con la liquidez suficiente para la ejecucion de sus proyectos,
cumplimiento de sus obligaciones, etc. llegando a recurrir a recursos externos como el
financiamiento de terceros. Giron & Correa (2014), dijeron que este financiamiento permitira
que las entidades puedan continuar con sus actividades de manera solvente y evitar que
declinen. Asimismo, Mendoza (2017), acoto, se crea un nuevo proceso para las empresas
dandoles una alternativa para poder aplicar la planificacién financiera en el desarrollo de sus
actividades operativas, ayudando a evitar un desorden econémico y administrativo y al
mismo tiempo se busca estrategias de financiamiento que ofrece el mercado financiero
obteniendo asi mayores beneficios y menores intereses.

La demanda del financiamiento, en America Latina solo es atendido en un 5%, mientras
que en el Peru las politicas disefiadas han ayudado a mejorar la demanda por financiamiento a
corto plazo entre 40-45% (Regalado, 2016). Por otro lado, Rujel (2015) menciona, que el reto
que enfrentan las empresas espafiolas a comparacion de las peruanas, es encontrar las vias de
financiamiento suficientes para poder competir con los nuevos factores que llegan de Asia,
fundamentalmente de China, Japon y Corea del Sur ya que cuentan con un factor
determinante “el dinero”, en estos paises las fuentes de financiacion publicas son enormes.

Casi el 75% de las empresas en el Perd no cuentan con la liquidez suficiente para la
ejecucidn de sus proyectos para un periodo diferente, sin embargo, estas recurren a un tipo de
financiamiento para poder cumplir con todas sus obligaciones, como por ejemplo la
adquisicion de un préstamo bancario. Este crea un nuevo proceso para las empresas dandoles
una alternativa para poder aplicar la planificacion financiera en el desarrollo de sus
actividades operativas, ayudando a evitar un desorden econémico y administrativo (Flores,
2016).

El financiamiento permite que las entidades cuenten con recursos rentables las cuales
aumentara la productividad y sostenibilidad. Por tales razones es importante que los
empresarios recurren a factores externos que les ofrece el mercado financiero para que logren
sus objetivos (Benancio & Gonzales, 2015). Por otro lado, la rentabilidad es la capacidad que
tiene una entidad para generar utilidades en resultado a las inversiones ejecutadas por los
accionistas después de que estos realizaran una exhaustiva evaluacién sobre el desempefio de
la empresa, es ahi donde el criterio de recurrir a fuentes externas entra en debate al percibir
que la empresa por si misma no es solvente (Morillo, 2010).

Las empresas poseen informacion sobre la situacion de las mismas haciendo que estas
reconozcan los atributos financieros que ejercen influencia significativa sobre la rentabilidad,
mencionando asi que las entidades aparte de sus fondos propios también podian acceder a
otras fuentes segun su necesidad, tamafio y antigtiedad (Briozzo, Albanese, & Santoliquido,
2017). Esta incidencia también se vera afectada por la multiplicidad causada por la
rentabilidad econdmica y el grado de endeudamiento (Sanchez, 2005).



De las situaciones antes expuestas se infiere que el financiamiento incide mucho en la
rentabilidad de una empresa ya que al no ser suficiente con sus propios fondos esta debe
recurrir a terceros que puedan proporcionar y asegurar que la empresa siga en marcha; sin
embargo otros estudios realizados no detallaron o analizaron con precision la incidencia en la
que ambas variables tienen como efecto dentro de las entidades industriales o simplemente
fue enfocado hacia otros sectores, y eso es lo que esta investigacion suplira qué tanto influye
el financiamiento externo en las empresas de sector industrial o si estas mismas pueden
solventar con sus propios recursos detallando en cuanto a porcentajes y comparaciones entre
periodos.

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo determinar la relacion entre el
financiamiento externo y la rentabilidad en las empresas del sector industrial que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima, periodos 2016 — 2018.

Revisién Literatura

Financiamiento externo

El financiamiento externo consiste en abastecer de recursos financieros a la empresa a
partir de una necesidad de autofinanciacion la cual ayudara a que esta continde con sus
operaciones y cumpla con sus obligaciones para asi lograr una estabilidad econémica
favorable.

Aguilar y Cano (2017) mencionan, que toda empresa para lograr realizar sus actividades
necesitara de recursos financieros (dinero), que se designara para la compra de activos y
abastecer de capital de trabajo a la empresa (Bracamonte, 2016). Kong y Moreno (2014)
acotan, que este capital permitira el desarrollo de sus actividades actuales o implementar
nuevos proyectos econdmicos, a fin de lograr las metas y el crecimiento de la empresa (Baca
& Diaz, 2016).

El financiamiento externo es necesario para adquirir activos, fabricar un producto o
brindar un servicio (Luciano, 2013), pero cuando los dias para las politicas de cobranza y el
pago de las obligaciones no estan balanceadas, las inversiones no contaran con los recursos
suficientes (Amadeo, 2013) y ahi es cuando la empresa por falta de autofinanciacion recurrira
a terceros, ya que necesitara financiar la compra de sus materias primas y el pago de los
salarios (Ceja, 2015). La falta de autofinanciacion no solo se da por la falta de recursos sino
por un deseo de maximizar el valor de la empresa y la ambicion de construir una gran
empresa, pero la falta de fondos atenta con este objetivo (Montenegro, 2017).

El financiamiento a corto plazo son pasivos que estan planificados para que su devolucion
sea en un periodo menor a un afio (Herrera, 2017), estd conformado por créditos comerciales,
créditos bancarios, pagareés, linea de crédito y financiamiento de inventarios que son
indispensables para la sostenibilidad de las actividades operativas (Regalado, 2016). Las
cuentas por cobrar e inventarios son necesarias para sostener gran parte de los activos
circulantes de una empresa (Amadeo, 2013), pero cuando la empresa dispone de una suma
limitada necesitara de otros recursos financieros para realizar sus operaciones, que se esperan
venzan en menos de un afio (Ixchop, 2014).

El financiamiento a largo plazo es un acuerdo formal para suministrar fondos para la
empresa por un periodo mayor a un afio, esta conformado por préstamos, hipoteca, acciones,
bonos y arrendamiento financieros (leasing) para el cumplimiento de nuestras obligaciones



(Castro, 2016). El tiempo que dura debe ser razonable para que la entidad pueda realizar sus
operaciones y productividad para solventar la deuda afiadio (Villaordufia, 2014). Largo
también es aquella operacion que supera el ciclo medio de explotacion y tiene como factor
mas comun involucrado el capital (Torrez, 2005), durante ese tiempo es posible variar todos
los factores productivos, en el plazo de duracién la entidad debe mostrar un crecimiento
econdmico (Aguilar, Alvarez, Cardenas, De Jesus, & Velazquez, 2012).

El préstamo es una operacion financiera realizada por el acreedor en la que se hace uso de
una cierta cantidad de dinero llamada capital ajeno (Velorio, 2016), esta actividad tiene una
ligera cercania al riesgo ya que dependiendo el lugar donde se realiza esta estara bajo las
leyes que detallan los poderes legislativos (Quispe & Tello, 2018). Los préstamos tienen
caracteristicas contractuales en otras palabras hay un contrato de por medio entre dos partes
el deudor y el acreedor, tal contrato obliga mutuamente el cumplimiento del mismo
(Gonzales, 2017). Tal préstamo es otorgado si la entidad a quien se brinda el servicio genera
suficiente caja para pagarlo, ya que tal préstamo no se paga con la utilidad de la empresa
(Porras, 2017).

Rentabilidad

La rentabilidad consiste en la obtencidn de utilidades por unidad de capital empleado
durante un afio, midiendo asi el rendimiento de la relacion que hubo entre las utilidades y la
inversion que se necesito para lograrlo; Sanchez (2005), afiadid, que la rentabilidad es la
relacion entre ingresos y costos generados por el uso de los activos de la empresa en
actividades productivas. Se refleja en términos porcentuales permitiendo diferenciar la
rentabilidad financiera y rentabilidad econémica.

La tasa de devolucion es medida a través de la rentabilidad econdmica, esta es producida
gracias a un beneficio econdmico (anterior a los intereses y los impuestos) en relacion al
capital total, que incluye todas las cantidades prestadas y el patrimonio neto (que sumados
forman el activo total) (Andrade, 2011). Asimismo, Vera (2016) afiade, la estructura
financiera de una empresa no se ve involucrada con esta. Esta cifra expresa la capacidad que
una empresa tiene para realizar con el activo que controla, sea propio o ajeno.

La rentabilidad econdmica es Gtil para comparar empresas dentro del mismo sector, pero
para empresas en distintos sectores econémicos (por ejemplo, siderurgia y comercio) ya que
cada sector tiene necesidades distintas de capitalizacién (Dias, 2013). Por otro lado, una
rentabilidad econdmica pequefia puede indicar: exceso de inversiones en relacion con la cifra
de negocio, ineficiencia en el desarrollo de las funciones de aprovisionamiento, produccion y
distribucion, o un inadecuado estilo de direccion (Acufia & Cristanto, 2016).

La rentabilidad financiera es un indicador que nos permite estudiar, analizar e interpretar
cdémo se va desenvolviendo la eficacia en la gestion y administracion de los recursos
economicos y financieros de la empresa (Merino, 2016). Asimismo, Gaspar (2018), dice que
la rentabilidad financiera puede incluirse como una medida de rentabilidad méas cercana para
los accionistas o propietarios a diferencia de la rentabilidad economica, y por consiguiente
que sea el indicador de rentabilidad que los directivos buscan maximizar en interés de los
propietarios (Montes, 2013). También es referida como una medida para un determinado
periodo de tiempo, del rendimiento obtenido por esos capitales propios, generalmente con
independencia de la distribucion del resultado este relaciona el beneficio econdémico con los
recursos necesarios para obtener beneficios (Osorio, 2018).



Metodologia

El presente estudio fue ejecutado con un analisis cuantitativo de nivel correlacional no
experimental, la cual procura determinar la relacion entre el financiamiento externo y la
rentabilidad. El estudio se define no experimental, dado que no se hara empleo de ninguna
variable de estudio. La totalidad de la poblacién estuvo conformada por 39 empresas del
sector industrial, de las cuales después de un minucioso analisis de los datos que contenian y
bajo los criterios de exclusion, fueron consideradas para el proyecto 28 empresas. Los datos
extraidos para el estudio fueron los estados financieros anuales durante 3 periodos de cada
una de las empresas, de las cuales se obtuvieron para el “Financiamiento externo” indicadores
referidos a: financiamiento a corto plazo (pasivo corriente / patrimonio total) y
financiamiento a largo plazo (pasivo no corriente / patrimonio total); y para la “Rentabilidad”
indicadores referidos a: rentabilidad financiera (utilidad neta / patrimonio total) y rentabilidad
econOmica (utilidad neta / activo total). Finalmente, para el analisis de los datos fue necesario
realizar una matriz en el software Microsoft Excel v.16 para los calculos necesarios y
posteriormente a través del software estadistico Statistical Package for the Social Sciences
(SPSS) v.22 procesar dicha informacion para conocer la correlacion aplicada, la normalidad
de los datos y obtener los resultados de acuerdo a los objetivos y en comparacién a las
hipétesis planteadas.

Resultados
Anélisis descriptivo del financiamiento externo y rentabilidad

La tabla 1, muestra que el financiamiento a corto plazo en promedio fue mayor en el afio
2018 (M=0.550, DE=0.528), en comparacion a los afios 2017(M=0.490, DE=0.423) y 2016
(M=0.440, DE=0.298). Por otro lado, el financiamiento a largo plazo se observa que en
promedio fue mayor en el afio 2016 (M=0.410, DE=0.412), en comparacién al afio 2017
(M=0.389, DE=3.55) y 2018 (M=0.366, DE=0.323).

La figura 1, muestra que el financiamiento a corto plazo ha mantenido un leve incremento
durante los periodos 2016 - 2018 que a consecuencia género que el financiamiento a largo
plazo tuvo una leve disminucién durante los mismos periodos. Esto indica que las empresas
del sector industrial que cotizan en la BVL optaron en su mayoria por un financiamiento a
corto plazo.

En la tabla 2, se observa que la rentabilidad financiera en promedio fue menor en los afios
2016 (M=101, DE=0.143) y 2017(M=0.108, DE=0.223), en comparacion al afio 2018
(M=0,118, DE=0.261), indicando que durante este Gltimo afio las empresas del sector
industrial lograron un mejor rendimiento en la inversion de sus recursos financieros. Por otro
lado, la rentabilidad econdmica muestra que en promedio fue mayor en el afio 2016
(M=0.050, DE=0.062), demostrando que en este afio las empresas del sector industrial
lograron un mejor rendimiento del beneficio de sus activos; en comparacion a los afios 2017
(M=0.048, DE=0.085) y 2018 (M=0.048, DE=0.091).

En la figura 2 se observa que la rentabilidad financiera tiene un incremento durante los
periodos 2016 - 2018; por consiguiente la rentabilidad econdmica presenta una ligera
disminucion durante los mismos periodos. Entonces podemos deducir que el rendimiento de
las empresas del sector industrial presenta un mejor rendimiento financiero en comparacion al
rendimiento economico.



En la tabla 3, se muestra los valores promedios de los periodos de estudio de las empresas
del sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima comparados con los valores
Optimos de las variables segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). La
variable financiamiento externo tiene como indicadores al financiamiento a corto plazo que
tiene un promedio de 0.396 y al financiamiento a largo plazo que tiene un promedio de 0.289,
estos resultados son muy favorables para el sector industrial, ya que estos valores no superan
el valor optimo que es < 0.5 es decir no se encuentran en un nivel de riesgo. La variable
rentabilidad tiene como indicadores a la rentabilidad financiera que tiene como promedio
7.6% y la rentabilidad econémica que tiene como promedio 4.3%, estos resultados no son
favorables para el sector industrial, ya que el promedio que deberian alcanzar debe superar
24.82% y 20.8% respectivamente, esto se puede deber a que las empresas no supieron
aprovechar sus recursos financieros y sus recursos econémicos.

Relacién entre el financiamiento externo y rentabilidad

En primer lugar se procedi6 a aplicar la prueba de normalidad de Kolmogorov a las
variables, donde se obtuvo un p < 0.05, es decir, los datos no se ajustan a una distribucion
normal, por ello se procedié a aplicar el andlisis estadistico de correlacion Rho de Spearman.
En la tabla 4, se muestra una relacion positiva significativa entre el financiamiento a corto
plazo y la rentabilidad financiera (r=0.419, n=84, p=0.000), es decir, a mayor financiamiento
a corto plazo se obtendra mayor rentabilidad financiera. Asi mismo, se obtuvo una relacién
positiva significativa entre el financiamiento a corto plazo y la rentabilidad econémica
(r=0.294, n=18, p= 0.007), indicando que a mayor financiamiento a corto plazo se obtendra
mayor rentabilidad econdmica. Por otro lado, no existe relacion significativa entre el
financiamiento a largo plazo y la rentabilidad tanto econémica como financiera.

Discusién

Los resultados obtenidos permiten afirmar que existe una relacion significativa entre el
financiamiento externo y la rentabilidad, pero solo en el indicador del financiamiento a corto
plazo y los respectivos indicadores de la rentabilidad, lo que representa un aporte al
crecimiento de las empresas del sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
ya que a través del uso de este financiamiento obtienen una mayor rentabilidad a través de sus
inversiones y los beneficios de sus activos.

Se ha observado que los resultados obtenidos concuerdan con Jiménez, Luciano, & Soto
(2014), que encontraron una relacion significativa entre el financiamiento externo, y su
crecimiento y desarrollo en empresas agroindustriales del distrito de Abancay, pero que se
debe tener en cuenta los diferentes factores al momento de acceder al financiamiento como
son el plazo, la tasa de interés y el monto. Hernandez, Rios, & Garrido (2015) también
realizaron una investigacion sobre el financiamiento externo en empresas del sector industrial
en la Bolsa de Valores de México en el cual confirmaron una relacion significativa entre los
determinantes microecondmicos de acceso para el financiamiento externo en moneda
extranjera y la estructura de capital de las empresas, en el periodo de estudio el pais de
México atravesaba una crisis financiera que impedia que muchas empresas accedieron a un
financiamiento, ante la necesidad de una autofinanciacion, pero que este financiamiento lo
obtuvieron de mercados internacionales como el caso de empresas exportadoras. Sin
embargo, se ha encontrado discrepancia con Montenegro y Martinez (2017), dijeron, que
existe relacion directa entre el financiamiento externo y la rentabilidad, pero a través del
indicador del financiamiento a largo plazo y los indicadores de rentabilidad, el estudio se
realizo a empresas del sector industrial de la Bolsa de Valores de Lima, periodos 2010 al
2014.



La relacion significativa que presenta el financiamiento a corto plazo y la rentabilidad
econdmica y financiera, se debe a que durante los periodos de estudio las empresas del sector
industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, al optar por un financiamiento externo,
se observo que en promedio la mayoria de estas empresas elegian una mayor financiacion a
corto plazo en comparacion a un financiamiento a largo plazo. El financiamiento a corto
plazo es el recurso financiero que se le concede a la empresa para que pueda cumplir con sus
obligaciones, realizar una inversion, etc., pero que tiene que devolver en menos de un afio
(Castillo & Camejo, 2007), Albornoz & Cuello (2010), acotaron, que las deudas a corto plazo
financian los activos corrientes de la entidad. Por lo tanto, podemos decir que el sector
industrial de la BVL opta por un financiamiento a corto plazo, ya que el periodo de
devolucién es menor a 1 afio con el cual pagan menos intereses a los bancos y el cual a través
de los resultados que obtuvimos les genera una rentabilidad financiera a través de sus
inversiones y una rentabilidad econdmica a través de los beneficios de sus activos.

La propuesta que se ha desarrollado en esta investigacion podra ser empleada en los
andlisis de las futuras empresas que coticen en la BVL que pertenecen a las diferentes
actividades del sector industrial a poder tener como antecedentes estos resultados al optar por
un financiamiento externo el cual les genera una mejor rentabilidad que es lo que cualquier
empresa busca.

Conclusiones

De acuerdo al objetivo general, se concluy6 que existe relacion entre el financiamiento
externo y rentabilidad de las empresas del sector industrial que cotizan en la BVL, periodos
2016 — 2018.

Respecto al primer objetivo especifico, se concluy6 que el célculo promedio de las
variables para las empresas del sector industrial que cotizan en la BVL, periodos 2016 —
2018. Financiamiento externo: financiamiento a corto plazo 2016 (0.44), 2017 (0.49) y 2018
(0.55), y financiamiento a largo plazo 2016 (0.41), 2017 (0.39) y 2018 (0.37). Rentabilidad:
rentabilidad financiera 2016 (0.10), 2017 (0.11) y 2018 (0.12) y rentabilidad econémica 2016
- 2018 (0.05). Por lo tanto, las empresas obtuvieron un mayor financiamiento a corto plazo y
una mayor rentabilidad financiera.

De acuerdo al segundo objetivo especifico, se concluyo: que las empresas del sector
industrial no se encuentran en un nivel de riesgo de acuerdo a su financiamiento externo, ya
que al analizar los ratios de la variable y compararlos con su valor 6ptimo (< 0.5) ningun
periodo estudiado supera este valor, por otro lado la rentabilidad para estas empresas no es
buena, ya que al analizar los ratios de rentabilidad ninguna de ellas supera el valor 6ptimo >
24.82% para rentabilidad financiera 'y > 20.8% para rentabilidad econdémica, esto se puede
deber a que las empresas no supieron aprovechar sus recursos financieros y sus recursos
economicos.

Para el cuarto objetivo especifico, se concluyd que existe relacion significativa entre el
financiamiento a corto plazo y la rentabilidad financiera y econémica. Esto significa que a un
mayor financiamiento a corto plazo mayor rentabilidad financiera y econdémica.
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Tablas

Tabla 1l
Financiamiento externo

2016 2017 2018

M DE M DE M DE
Financiamiento Corto Plazo .298 490 423 .550 528
Financiamiento Largo Plazo 412 .389 .355 .366 323
Tabla 2
Rentabilidad

2016 2018
M DE M DE M DE

Rentabilidad Financiera (ROE)
Rentabilidad Economica (ROA)

101 143 .108
.050 .062 .048

223 118 .261
.085 .048 .091

Tabla 3
Comparacion de las variables con su valor optimo

M DE Md Optimo p-valor
Financiamiento Corto Plazo 493 424 .396 <05 0.028
Financiamiento Largo Plazo .388 .361 .289 <05 0.000
Rentabilidad Financiera (ROE) 10.9% 21.20% 7.6% > 24.82% 0.000
Rentabilidad Econdmica (ROA) 4.8% 7.90% 4.3% > 20.8% 0.000
Tabla 4
Financiamiento externo y rentabilidad

Rentabilidad Rentabilidad
Financiera (ROE) Econdmica (ROA)

Financiamiento Corto Plazo 0.419** 0.294**
Financiamiento Largo Plazo 0.089 -0.130

** La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (2 colas)

n=84
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