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RESUMEN

Objetivo: El objetivo principal de esta investigacion fue
determinar la influencia del apalancamiento financiero en
la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector
industrial que cotizan en la bolsa de valores de Lima en
el periodo 2008-2017. Método: El tipo de estudio es no
experimental porque las variables no fueron manipuladas
y cuantitativo por los datos numéricos que se tiene en la
investigacion, el disefio de la investigacion es longitudi-
nal. Fueron analizadas 34 empresas, usando datos tipo
panel para el analisis simultaneo en un periodo de 10
afios, por ultimo, el nivel de la investigacion es descriptivo,
correlacional y causal, debido a la relacién directa entre
las variables de estudio. Resultados: Se comprobé que el
apalancamiento financiero influye significativamente en la
rentabilidad, explicandola en un 21,85 %, también influye
en el precio de la accion (23,18 %). EIl margen operativo y
el gasto operativo no influyeron de manera independiente
en la rentabilidad. En el analisis simultaneo el apalanca-
miento financiero, y el margen operativo influyeron signifi-
cativamente en la rentabilidad de las empresas de estudio
explicandola en un 23,56 %. Conclusiones: Se concluyo
que el apalancamiento financiero influye menos de un 50
%, en la rentabilidad, indicando que existen otras variables
que explican su comportamiento como: el precio de la ac-
cion, el margen operativo y el gasto operativo, que fueron
tomados en cuenta en la investigacion.

Palabras clave: Apalancamiento; rentabilidad;
acciones.

ABSTRACT

Objective: The main objective of this research was to deter-
mine the influence of financial leverage on the profitability
of companies belonging to the industrial sector that are lis-
ted on the Lima stock exchange in the 2008-2017 period.
Method: The type of study is non-experimental because the
variables were not manipulated and it is quantitative by the
numerical data that we have used in the research. The
research design is longitudinal. Thirty-four companies were
analyzed, using panel-type data for simultaneous analy-
sis over a period of 10 years; finally, the level of research
is descriptive, correlational and causal, due to the direct
relationship between the study variables. Results: It was
found that financial leverage has a significant influence on
profitability, that explains it at 21.85%, it also influences the
share price (23.18%). The operating margin and operating
expenses did not influence the profitability in isolation. In
the simultaneous analysis, financial leverage and operating
margin significantly influenced the profitability of the study
companies that explained it at 23.56%. Conclusions: It was
concluded that financial leverage influences less than 50%
in profitability. This indicates that there are other variables
that explain its behavior such as share price, operating
margin and operating expenses, which were taken into ac-
count in the investigation.

Keywords: Leverage; profitability; shares.
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INTRODUCCION

De acuerdo con Aguiar y Diaz (2006): “La rentabilidad
empresarial es una medida de la eficiencia con que la em-
presa gestiona los recursos econdmicos y financieros a su
disposicion. Puede definirse genéricamente como la rela-
cion entre los resultados obtenidos y la inversion realiza-
da” (p. 241).

Chicano (2017) sefiala que: “A pesar de las ventajas del
apalancamiento financiero como: el incremento de la ren-
tabilidad, mayores inversiones y abarcar nuevos merca-
dos, ademas incrementa la Tasa Interna de Retorno (TIR)
de la operacion y los beneficios fiscales” (p. 3).

Apalancarse siempre es una opcion interesante con numero-
sas ventajas. Lo importante es saber utilizarla y encontrar el
grado de apalancamiento adecuado para no tener futuros pro-
blemas de insolvencia. Utilizar el apalancamiento siempre es
una alternativa, pero con moderacién y precaucion (Chicano,
2017, p. 4).

Las empresas de estudio estan conformadas por accionis-
tas que a cambio de la compra de acciones uno de sus ob-
jetivos es recibir las utilidades que generen las empresas.

Esta generacion de utilidades va a depender del creci-
miento econémico de la empresa que es el reflejo de su
rentabilidad. La investigacion estudia si el apalancamiento
efectuado por las empresas que cotizan en bolsa esta afec-
tando la rentabilidad de las mismas y en consecuencia el
beneficio econémico que pueda originar en los accionis-
tas.

De acuerdo a Barakat (2014), entre las desventajas del
Apalancamiento financiero se evidencian los siguientes:

La falta de pago de intereses o el origen de la deuda puede
llevar a la quiebra de la empresa.

o El endeudamiento aumenta el riesgo financiero de la
empresa.

« El apalancamiento financiero lleva a aumentar el riesgo
financiero de la empresa.

o El endeudamiento constituye una carga financiera para
la empresa porque tiene fecha de vencimiento.

o Algunos préstamos permiten imponer restricciones a la
empresa y en el proceso de emisién de bonos en parti-
cular.

o Algunas empresas pueden tener dificultades para ob-
tener préstamos a largo plazo debido a la dificultad de
obtener dichos préstamos (p. 56).

Ademas de las desventajas mencionadas, es posible que
las empresas no consideren aspectos como el beneficio de
los socios o de sus trabajadores respecto al monto total de
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utilidades, cuando realizan apalancamiento en un mayor
nivel.

Por eso a través de la investigacion se realiza el analisis
de algunos datos de los siguientes informes: estados de
resultados, balance general, estado de flujo efectivo e in-
formacion bursatil de las principales empresas del sector
industrial que cotizan actualmente en la bolsa de valores
de Lima, para comprobar si el apalancamiento influye en
indicadores econémicos como la rentabilidad para dar
respuesta a la siguiente pregunta de investigacion: ;Cémo
influye el apalancamiento financiero en la rentabilidad de
las empresas pertenecientes al sector industrial que coti-
zan en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017¢,
previamente analizando la hipétesis general: El apalanca-
miento financiero de las empresas pertenecientes al sector
industrial que cotizan en la bolsa de valores de Lima, pe-
riodo 2008-2017. Para esta investigacion adicionalmente
de la evaluacién del apalancamiento y rentabilidad, tam-
bién se evaluara la influencia del apalancamiento en el
precio de la accidn, y la influencia del margen operativo y
el gasto operativo en la rentabilidad, finalmente la influen-
cia simultdnea del apalancamiento, el precio de la accion,
el margen operativo y el gasto operativo en la rentabilidad
de las empresas consideradas en el estudio.

MATERIAL Y METODOS

El tipo de estudio es no experimental - cuantitativo, el di-
seflo de la investigacion fue Longitudinal en un periodo
de 10 afios y los datos son tipo panel. El nivel de la inves-
tigacion fue descriptiva, correlacional y causal. La pobla-
cion fueron todas las empresas peruanas que cotizan en la
bolsa de valores de Lima en un periodo de 10 afios desde
el 2008-2017 que son en total 37 empresas. Se eliminaron
tres empresas por no poseer informacion en un periodo
de 10 afios. La muestra de estudio finalmente fueron 34
empresas. El procedimiento realizado fue el siguiente: se
recolectd la informacion financiera de las 34 empresas
del sector industrial que cotizan en la bolsa de valores de
Lima en el periodo 2008-2017. Los datos fueron recolec-
tados de los siguientes informes financieros: Estados de
resultados (BAI, BAII, Margen operativo (BAII/ Ventas
Netas), Ganancia Neta). Balance general (Patrimonio, Ac-
tivos, Pasivos). Estado de Flujo de Efectivo (Actividades
de Operacion), Informacién Bursatil (datos del precio de
la accioén). Los datos fueron procesados a través del sof-
tware estadistico de SPSS 24. Los analisis estadisticos que
se llevaron a cabo son los siguientes: analisis de normali-
dad, analisis de correlacion, andlisis de regresion y analisis
de coeficientes.
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RESULTADOS

Como primer paso se realizé previamente el analisis de
normalidad de los datos de las 34 empresas del sector in-
dustrial que cotizan en la bolsa de valores de Lima en el
periodo 2008-2017, debido a que no se obtuvo normalidad
se procedid a su transformacién a logaritmo, posterior-
mente se procedi6 a la tabulacién de los datos consideran-
do que poseen caracteristica de panel data, los resultados
se muestran en la Tabla 1. En ella se observa el coeficiente
de correlacién de Pearson (R-squared) igual a 0,2211 afir-
mando con este valor, que si existe relacion entre el Apa-
lancamiento financiero y el ROE. El valor de la probabili-
dad igual 0,000 afirma que la influencia es significativa. El
valor de R cuadrado ajustado (Adjusted R-squared) igual

Tabla 1

DE LAS EMPRESAS, PERIODO 2008-2017

a 0,2185, senala que el apalancamiento financiero explica
el 21,85 % del comportamiento del ROE. El valor de Dur-
bin-Watson igual a 1,369 no se encuentra en el rango entre
1,5y 2,5 el cual afirma que los residuos son dependientes.
Con los valores obtenidos, se procede a construir la ecua-
cion de la recta de regresiéon simple como se presenta a
continuacion:

Modelo 1 (Apalancamiento financiero y ROE)
y=a+bx
ROE=0,4133+0,2251 Apalancamiento financiero

Por lo tanto, la rentabilidad financiera es igual a 0,4133,
mas 0,2251 veces el apalancamiento financiero.

Andlisis de influencia del Apalancamiento financiero en el ROE

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,413253 0,028353 14,57553 0,0000
Apalancamiento Log 0,225068 0,024389 9,228075 0,0000
R-squared 0,221098 Mean dependent var 0,175762
Adjusted R-squared 0,218501 S.D. dependent var 0,233869
S.E. of regression 0,206746 Akaike info criterion -0,308048
Sum squared resid 12,82321 Schwarz criterion -0,283476
Log likelihood 48,51530 Hannan-Quinn criter. -0,298217
F-statistic 85,15737 Durbin-Watson stat 1,368997
Prob(F-statistic) 0,000000

Nota. Variable Dependiente: ROE Log. Método: Panel Least Squares. Periodos: 2008-2017.

Periodos incluidos:10. Secciones transversales incluidas: 34. Observaciones totales del panel:302

Fuente: Elaboracion propia - SPSS 24.

Tabla 2
Andlisis de influencia del Apalancamiento financiero en el Precio de la accion
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,909745 0,068166 13,34604 0,0000
Apalancamiento Log 0,557482 0,057805 9,644216 0,0000
R-squared 0,234278 Mean dependent var 0,314150
Adjusted R-squared 0,231759 S.D. dependent var 0,575913
S.E. of regression 0,504784 Akaike info criterion 1,477141
Sum squared resid 77,46123 Schwarz criterion 1,501479
Log likelihood -224,0026 Hannan-Quinn criter. 1,486875
F-statistic 93,01089 Durbin-Watson stat 0,250288
Prob(F-statistic) 0,000000

Nota. Variable Dependiente: Precio de la accién Log. Método: Panel Least Squares. Periodos: 2008-2017
Periodos incluidos:10. Secciones transversales incluidas: 34. Observaciones totales del panel:306

Fuente: Elaboracion propia - SPSS 24.
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En la Tabla 2, se observa el coeficiente de correlacién de
Pearson (R-squared) igual a 0,2343 afirmando con este va-
lor, que si existe relacién entre el Apalancamiento finan-
ciero y el precio de la accion. El valor de la probabilidad
igual 0,000 afirma que la influencia es significativa. El va-
lor de R cuadrado ajustado (Adjusted R-squared) igual a
0,2318, sefala que el apalancamiento financiero explica el
23,18 % del comportamiento del precio de la accién. El
valor de Durbin-Watson igual a 0,2503 no se encuentra
en el rango entre 1,5y 2,5 el cual afirma que los residuos
son dependientes. Con los valores obtenidos, se procede a
construir la ecuacion de la recta de regresion simple como
se presenta a continuacion:

Tabla 3

Andlisis de influencia del Margen operativo en el ROE

Variable Coeflicient
C 0,237002
Apalancamiento Log 0,077759
R-squared 0,017430
Adjusted R-squared 0,014144
S.E. of regression 0,255031
Sum squared resid 19,44713
Log likelihood -14,81915
F-statistic 5,304145
Prob(F-statistic) 0,021961

Modelo 2 (Apalancamiento financiero y Precio de la accion)

y=a+bx
Precio de la accién=0,9097+0,5575 Apalancamiento financiero

Por lo tanto, el precio de la accién es igual a 0,9097, mas
0,5575 veces el apalancamiento financiero.

En la Tabla 3, se observa el coeficiente de correlacion de
Pearson (R-squared) igual a 0,017 afirmando con este va-

lor, que no existe relacién entre el Margen operativo y el
ROE.

En la Tabla 4, se observa el coeficiente de correlacion de
Pearson (R-squared) igual a 0,00542 afirmando con este

Std. Error t-Statistic Prob.
0,034462 6,877200 0,0000
0,033763 2,303073 0,0220

Mean dependent var 0,165216
S.D. dependent var 0,256853
Akaike info criterion 0,111755
Schwarz criterion 0,136387
Hannan-Quinn criter. 0,121612
Durbin-Watson stat 0,996310

Nota. Variable Dependiente: ROE Log . Método: Panel Least Squares. Periodos: 2008-2017.
Periodos incluidos:10. Secciones transversales incluidas: 34. Observaciones totales del panel:301.

Fuente: Elaboracion propia - SPSS 24.

Tabla 4
Andlisis de influencia del del Gasto operativo en el ROE
Variable Coefficient

C 0,066381
Apalancamiento Log 0,024785
R-squared 0,005429
Adjusted R-squared 0,001851
S.E. of regression 0,256985
Sum squared resid 1,.35947
Log likelihood -15,85262
F-statistic 1,517449
Prob(F-statistic) 0,219047

Std. Error t-Statistic Prob.
0,094020 0,706030 0,4808
0,020120 1,231848 0,2190
Mean dependent var 0,180643
S.D. dependent var 0,257223
Akaike info criterion 0,127519
Schwarz criterion 0,153481
Hannan-Quinn criter. 0,137932
Durbin-Watson stat 1,572870

Nota. Variable Dependiente: ROE Log . Método: Panel Least Squares. Periodos: 2008-2017.
Periodos incluidos:10. Secciones transversales incluidas: 34. Observaciones totales del panel:280.

Fuente: Elaboracién propia - SPSS 24.
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valor, que no existe relacién entre el Apalancamiento fi-
nanciero y el gasto operativo. El valor de la probabilidad
igual 0,2190 afirma que la influencia no es significativa.
Por lo tanto, al no existir relacion no existe influencia de
igual modo.

En la Tabla 5, se observa el coeficiente de correlacion de
Pearson (R-squared) igual a 0,2474 afirmando con este
valor, que si existe relacién entre las variables considera-
das y el ROE. El valor de la probabilidad igual 0,000 en
el apalancamiento y 0,0243 en el margen operativo sefia-
la que ambas variables influyen de manera significativa y
simultanea en el ROE, los valores de la probabilidad del
precio de la accién y gasto operativo no influyen signifi-
cativamente en el ROE. El valor de R cuadrado ajustado
(Adjusted R-squared) igual a 0,2356, interpretdndose que
las variables (Apalancamiento, precio de la accién, mar-

DE LAS EMPRESAS, PERIODO 2008-2017

gen operativo y gasto operativo) explican el 23,56 % del
comportamiento del ROE. El valor de Durbin-Watson
igual a 1,4723 no se encuentra en el rango entre 1,5y 2,5
el cual afirma que los residuos son dependientes. Con los
valores obtenidos, se procede a construir la ecuacion de la
recta de regresion multiple y se presenta a continuacion:

Modelo 3 (Apalancamiento financiero, precio de la accion,
Margen operativo, Gasto operativo y ROE)

y=a+b_(1)X_I1+b_(2)X 2+b_(3)X_3
ROE=0,4405+(0,2914Apal)+(0,039PA)+
(-0,087MgOpe)+(-0,013GastoOpe)

Por lo tanto, el ROE es igual a 0,4405 mds 0,291 el apalan-
camiento, mas 0,039 el precio de la accién, mas -0,087 el
margen operativo més -0,013 el Gasto operativo.

Std. Error t-Statistic Prob.
0,109797 4,011939 0,0001
0,040265 7,238183 0,0000
0,027806 1,401540 0,1623
0,038523 -2,266252 0,0243
0,019821 -0,678748 0,4979

Mean dependent var 0,177538
S.D. dependent var 0,230737
Akaike info criterion -0,344680
Schwarz criterion -0,276206
Hannan-Quinn criter. -0,317153
Durbin-Watson stat 1,472267

Tabla 5
Andlisis de influencia simultdnea de variables financieras en el ROE
Variable Coeflicient

C 0,440500
Apalancamiento Log 0,291444
Precio accién Log 0,038971
Margen operativo Log -0,087302
Gasto operativo Log -0,013453
R-squared 0,247392
Adjusted R-squared 0,235586
S.E. of regression 0,201735
Sum squared resid 10,37774
Log likelihood 49,80845
F-statistic 20,95541
Prob(F-statistic) 0,000000

Nota. Variable Dependiente: ROE Log . Método: Panel Least Squares. Periodos: 2008-2017.
Periodos incluidos:10. Secciones transversales incluidas: 34. Observaciones totales del panel:260.

Fuente: Elaboracion propia - SPSS 24.

DISCUSION

El apalancamiento financiero si influye significativamen-
te en la rentabilidad y explica su comportamiento en un
21,85 %, no concuerda en su totalidad con Lépez y Sierra
(2013), quienes sefialan que: “La decision de financiacién
apalancamiento) no es concluyente en el resultado de la
rentabilidad” (p. 16).

Por otra parte, Chocce y Ayre (2016), concluyen que:

La utilizacién del préstamo bancario, lineas de crédito, crédito
del proveedor y la carta fianza si influyen positivamente en la
rentabilidad. Ademas, agregan que el apalancamiento finan-
ciero mediante el aporte de los socios (financiamiento inter-

no), el sistema bancario y no bancario (financiamiento exter-
no): los bancos, las financieras, las cajas de ahorro y crédito,
etc., inciden en el crecimiento econémico (rentabilidad) de las
inversiones de las empresas (p. 178).

En los resultados de Carranza, Macedo, Valero y Bejarano
(2014), mostraron lo siguiente: “El apalancamiento finan-
ciero es beneficioso para una empresa cuando su endeu-
damiento actual o un incremento del mismo aumenten su
rentabilidad financiera, no es provechoso si no la aumenta
y es neutro si la utilizacion del endeudamiento no lo alte-
ra” (p. 1).
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Vallina (2015), a través de su investigacion concluye que:

El efecto del apalancamiento financiero es positivo, expresan-
do que el hecho de que la empresa disponga de amplio margen
para captar financiacion ajena adicional, hace que se encuen-
tre en una situacion ideal de cara a acometer cualquier pro-
yecto de expansion futura, aspecto de sumo interés tanto para
accionistas como prestamistas (p. 36).

Otro resultado alcanzado en la investigacion es que el
apalancamiento financiero también influye en el precio
de la accién explicando el 23,18 % de su comportamiento.
Este resultado concuerda con Prazdk y Stavarek (2017),
que revelaron: “Un impacto positivo del indice de apa-
lancamiento financiero en los precios de las acciones y un
efecto negativo del indice de liquidez en los precios de las
acciones” (p. 6). Milo$evi¢ y Milenkovi¢ (2017), agregan
que: “Es aconsejable que los inversionistas conozcan los
determinantes de los precios de las acciones al tomar deci-
siones de inversion si desean estar seguros del rendimien-
to justo que esperan” (p. 568). Los resultados concuerdan
con Barakat (2014), que sefiala que:

Hay relacion débil e inversa entre el apalancamiento financie-
ro y el valor de las acciones, y esta relacion no es significativa,
por lo tanto, no existe una relacion estadisticamente significa-
tiva entre el apalancamiento financiero y el valor de la com-
pania (p. 65).

Bahreini, Baghbani y Bahreini 2013), los resultados de la
investigacion indicaron que:

Existe una relacion significativa entre el apalancamiento fi-
nanciero y el precio de las acciones. Los resultados mostraron
que un aumento en la deuda llevé a un aumento en la relaciéon
entre el apalancamiento financiero y el precio de las acciones.
Ademas, el estudio mostrd que la relacion entre el apalanca-
miento financiero y el precio de las acciones es una relacién
negativa (p. 33).

Se obtuvo que el margen operativo no posee relaciéon con
la rentabilidad. Para este resultado no fueron encontrados
antecedentes salvo los hallazgos de Kharatyan (2016), que
concluye lo siguiente: “Los indices mas relevantes que de-
terminan el ROE son la carga fiscal, la carga de intereses,
el margen operativo, la rotacién de activos y el apalanca-
miento financiero independientemente de los sectores de
la industria” (p. 3).

El gasto operativo tampoco posee relacién con la rentabi-
lidad. El resultado tiene relacién con la investigacion de
Muneeb (2014), que sefiala que:

La relacién de la rentabilidad y los gastos operativos es negati-
va. Los gastos operativos implican gastos administrativos y de
venta, si la empresa los utiliza de manera efectiva y eficiente,
se puede aumentar la rentabilidad o el margen de beneficio
neto (p. 292).
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Por ultimo, en el andlisis simultaneo de las variables fi-
nancieras como el apalancamiento, precio de la accion,
margen operativo y gasto operativo dio como respuesta
que si poseen relacion e influyen simultdneamente en la
rentabilidad. La influencia fue significativa solo para las
variables Apalancamiento financiero y Margen operativo.
Las variables explicaron el 23,56 % del comportamiento
ROE. Concuerda con la investigacién que concluye que,
las empresas dependen de multiples variables en la renta-
bilidad (Lopez y Sierra, 2013, p. 16).

Kharatyan (2016), sefiala que: “Independiente de la indus-
tria los ratios que influyen mayormente son: El apalanca-
miento financiero, el margen operativo y el precio de las
acciones” (p. 3).
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