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RESUMEN

En el presente estudio de investigacion se plantedé como objetivo general analizar la
influencia del endeudamiento en la rentabilidad financiera de ALICORP S.A.A.
durante el periodo 2009-2017. Para ello se tom6 una muestra no probabilistica, la
cual esta conformada por las series de datos de los ratios de endeudamiento y
rentabilidad de la empresa en estudio. Es un tipo de investigacion no experimental
de corte longitudinal. Las variables abordadas en la investigacion son autonomia
financiera, endeudamiento del activo fijo, endeudamiento a corto plazo y
rentabilidad financiera, para lograr los objetivos propuestos se realizO una
evaluacion econométrica. Finalmente, los resultados de la investigacion muestran
que se acepta la hipotesis planteada con un nivel de significancia de 57.49%, donde
el endeudamiento influye positivamente en la rentabilidad financiera para la

empresa en estudio y en el periodo de 2009-2017.
Palabras Claves:

Autonomia financiera, endeudamiento a corto plazo, endeudamiento del activo fijo,

rentabilidad financiera.



ABSTRACT

In this research study, the general objective was to analyze the influence of
indebtedness on the financial profitability of ALICORP S.A.A. during the period 2009-
2017. For this, a non-probabilistic sample was taken, which is made up of the data
series of the indebtedness and profitability ratios of the company under study. It is a
type of non-experimental longitudinal investigation. The variables addressed in the
research are financial autonomy, indebtedness of the fixed asset, short-term debt
and financial profitability, to achieve the proposed objectives; an econometric
evaluation was carried out. Finally, the results of the research show that the
hypothesis is accepted, with a level of significance of 57.49% where indebtedness
positively influences the financial profitability for the company under study and for
the period 2009-2017.

Keywords:
Financial autonomy, short-term indebtedness, fixed asset indebtedness, financial

profitability.



INTRODUCCION

El proposito del presente trabajo de investigacion es determinar y estudiar la
influencia del endeudamiento en la rentabilidad de ALICORP S.A.A. y medir el
impacto que tiene en tres variables financieras importantes como son la autonomia

financiera, el endeudamiento del activo fijo y endeudamiento de corto plazo.

El estudio del endeudamiento nos conlleva de alguna manera a analizar la situacion
financiera de ALICORP S.A.A. y a medir el impacto que ha tenido la gestién
financiera de la empresa basicamente en la autonomia financiera, el endeudamiento

del activo fijo y endeudamiento de corto plazo.

El andlisis del endeudamiento nos da una idea de los mecanismos en el que incurre
la empresa para proveerse de recursos, a determinados plazos y que por lo general
tiene un costo financiero. En el periodo en estudio la empresa ha gestionado
importantes préstamos bancarios para el financiamiento de las subsidiarias como
Molinera Inca y Alicorp Argentina, asimismo ha realizado ampliacion de sus

diferentes plantas, tales como la planta de fideos de Limay la planta de detergentes.

Los estados financieros de la empresa en estudio estan expresados en moneda
nacional, el analisis del endeudamiento y la rentabilidad se ha llevado a cabo
considerando los valores de los estados financieros del periodo en estudio, logrando

explicar el nivel de correlacion entre ambas variables.

El analisis del endeudamiento puede ser utilizado como un buen indicador de
eficiencia de la gestion financiera de la empresa, el hecho que los indices de
autonomia financiera, el endeudamiento del activo fijo y endeudamiento de corto
plazo se mantengan dentro de los limites permitidos de financiamiento ayudan

favorablemente a la rentabilidad.

El endeudamiento es una variable clave en el funcionamiento de la gestion
financiera de la empresa, ya que ALICORP S.A.A. es una compaiiia productora y

comercializadora por ello necesita hacer grandes inversiones. La existencia de altos



indices de autonomia financiera, el endeudamiento del activo fijo y endeudamiento
de corto plazo, puede indicar ciertas ineficiencias de la gestidén financiera de la
empresa que podria generar disconformidad en sus acreedores. Entender las
principales variables en estudio que corresponden al endeudamiento de la empresa
permite orientar las medidas de politicas que contribuyan con una mejor gestion

financiera y por ende minimizar el riesgo financiero.

Finalmente en el trabajo de investigacion se ha analizado los indices de autonomia
financiera, el endeudamiento del activo fijo, endeudamiento de corto plazo y
rentabilidad financiera con la finalidad de determinar la influencia y tendencia y luego
encontrar los coeficientes de correlacion para determinar si el comportamiento es

positivo 0 negativo.

Para una mejor comprension de nuestro informe de investigacion este ha sido

desarrollado bajo la siguiente estructura:

I.Planteamiento del problema
Il. Marco teorico

[ll. Hipotesis y variables
IV.Disefio metodolégico

V. Resultado

VI. Discusion de resultados
VII. Conclusiones

VIll. Recomendaciones



|. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion de la realidad problematica

Actualmente en el Perd, el dinamismo empresarial se encuentra impulsado por el
emprendimiento y la busqueda y desarrollo de lineas de negocio con un indice de
rentabilidad atractivo para el empresario peruano, es por ello que uno de los
objetivos de la gestion financiera es la captacion de recursos que permitan obtener
el retorno proyectado, no obstante el tema del endeudamiento sin un analisis
financiero-econdmico oportuno que les permita determinar si la deuda contraida
tendra una relacion beneficiosa con la rentabilidad esperada. Es por tal motivo que
la falta del andlisis mencionado, podria exponer a la organizacién a escenarios
adversos como la incapacidad de cumplir con las obligaciones de pago de la deuda,
la toma de decisiones financieras no tendra un respaldo objetivo, conducir al

sobreendeudamiento, entre otros.

Sabemos de la conveniencia de trabajar con dinero ajeno, por lo mismo que es via
de trasladar parte del riesgo envuelto en las operaciones, es por ello que muchas
empresas buscan financiamiento de terceros, también nos expresa que el déficit en
una comparfia no necesariamente debe considerarse como algo negativo, con la
condicion que no sea de forma excesiva para que no perjudique a la capacidad de

financiacion a largo plazo.

En la actualidad las empresas competitivas son las que disponen y comprenden la
informacion contable, ya que contribuye a que la gerencia pueda analizar la

situacion de la empresa y tomar decisiones objetivas en beneficio de la compaiiia.

Segun (Porter, 2013) entre menos una empresa tenga un denominador comun que

la diferencie de su competencia, el riesgo de captar participacion de mercado es



mayor, en base a este antecedente es importante para la gerencia utilizar

herramientas financieras que contribuyan a mostrar una ventaja competitiva.

Por tal motivo la problematica de la investigacion se centra en mostrar un analisis
de la relacion del endeudamiento con la rentabilidad y la medida en que la variable
endeudamiento afecta a la rentabilidad.

La empresa estudiada, es ALICORP S.A.A., una compafiia peruana que cotiza sus
acciones en la Bolsa de Valores de Lima, es lider en la industria de productos de
consumo masivo en Sudamérica, su objeto social es la industria, importacion,
exportacion, distribuciébn y comercializacién de productos de consumo masivo
principalmente alimenticios y de limpieza. Las marcas representativas de la
organizacién son: Bolivar, Don Vittorio, Primor, Capri, Cocinero, Manty, Sello de
Oro, Atan Primor, Marsella, Opal, Blanca Flor, Alacena, Tari, Casino, Frutisimos,

Kanu.

En el &mbito académico internacional existen investigaciones que abordan el tema
del endeudamiento y la rentabilidad, en estos paises el entorno competitivo y el
desarrollo de los mercados son muy diferentes al de las economias emergentes
como es el caso del Peru, en donde no se le ha dado la importancia debida, por lo
mismo que se puede apreciar una escasez de investigaciones que estudian el

endeudamiento y la rentabilidad aplicadas a la industria peruana.

Por ello este trabajo pretende ser un precedente y aportar a la administracion

financiera peruana, un analisis cualitativo y cuantitativo del tema de investigacion.

1.2. Formulacion del Problema

1.2.1. Problema General

¢,De qué manera el endeudamiento impacta en la rentabilidad de ALICORP
S.A.A. periodo 2009 - 20177

10



1.2.2. Problemas Especificos
a) ¢De qué manera la autonomia financiera impacta en la rentabilidad financiera
de ALICORP S.A.A.periodo 2009 - 20177

b) ¢De qué manera el endeudamiento del activo fijo impacta en la rentabilidad
financiera de ALICORP S.A.A. periodo 2009 - 20177

c) ¢De qué manera el endeudamiento de corto plazo impacta en la rentabilidad
financiera de ALICORP S.A.A.periodo 2009 - 20177

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo General

Determinar el impacto del endeudamiento en la rentabilidad de ALICORP
S.A.A. periodo 2009 — 2017.

1.3.2. Objetivos Especificos

a) lIdentificar el impacto de la autonomia financiera en la rentabilidad financiera
de ALICORP S.A.A. periodo 2009 — 2017.

b) Identificar el impacto del endeudamiento del activo fijo en la rentabilidad
financiera de ALICORP S.A.A. periodo 2009 — 2017.

c) Identificar el impacto del endeudamiento a corto plazo en la rentabilidad
financiera de ALICORP S.A.A. periodo 2009 — 2017.

11



1.4. Limitantes de la investigacion

1.4.1 Tebrico

El estudio se enfocd en analizar la informacion documental, expresada en los
estados financieros que la empresa revela a través de la Bolsa de Valores de Lima,

por lo mismo que no se pudo acceder a entrevistas con personal de la compaiiia.

1.4.2 Temporal

El estudio comprende un periodo de 9 afios, del 2009 al 2017 y se estipuld
estadisticamente una frecuencia trimestral, por lo cual se emplearan 36

observaciones trimestrales.

1.4.3 Espacial

El estudio se centré en una sola compafiia debido a que en el rubro de consumo
masivo en el pais, Alicorp S.A.A. practicamente es lider ademas que es socia del
Grupo Romero que es el grupo empresarial mas importante del Peru, es por ello

gue si estudiamos otra empresa de su competencia no tendria mucha relevancia.

12



Il. MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes

2.1.1. Internacionales

Algieri (2007), en su investigacion “Alternativas de Financiamiento para la
Micro y Pequefia (mype) de las industrias metalicas y metalmecanicas en
Barquisimeto, estado de Lara”, Venezuela, cuyo objetivo fue analizar las alternativas
de financiamiento que utilizan las micro y pequefias empresas de las industrias
metélicas y metalmecanicas en Barquisimeto — Venezuela para mejorar su
productividad y rentabilidad, la metodologia utilizada es de tipo monogréfica
documental, llegando a los siguientes resultados: Las pymes en un 40% visitadas
desconocen la diversidad de las fuentes de financiamiento existentes, de ahi que
sus operaciones lo realizan con autofinanciamiento ,mientras que un 60% si han
solicitado financiamiento, manifestando los gerentes en su mayoria que era para la
adquisicién de maquinaria, equipos e infraestructura. Asimismo el autor concluye
gue tener un buen financiamiento para lograr crecer en produccion es considerado
por los encuestados como una manera de poder alcanzar mejoras en la
competitividad de la empresa, puesto que al tener mejores maquinarias y mayor
rendimiento en cuanto a materiales, pueden entrar a competir en el mercado con
aquellas empresas que elaboran productos similares, siendo el financiamiento una

de las mejores maneras de incrementar productividad y rentabilidad.

Mayolema (2011), en su investigacion “La Gestion Financiera y su Impacto
en la Rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y Crédito KURINAN de la ciudad de
Ambato ano 2010”, Ecuador, cuyo objetivo fue conocer la gestion financiera y su
impacto en la rentabilidad de la Cooperativa de Ahorro y Crédito KURINAN de la
ciudad de Ambato afio 2010, la metodologia utilizada es de tipo explicativo y

deductivo, concluye lo siguiente: Al realizar un diagndstico de la Cooperativa de

13



Ahorro y Crédito KURINAN se establece que actualmente no cuenta con una gestion
financiera adecuada lo cual no le ha permitido incrementar su rentabilidad y por
ende no ha crecido como institucién. Asimismo no cuenta con un plan financiero
gue le ayude a mejorar la rentabilidad de la institucion ya que es una herramienta

muy necesaria para la proyeccion de la empresa.

Palacin y Ramirez (2010), en su investigacion “Factores Determinantes de la
Estructura Financiera de la PYME Andaluza”, Espafa, cuyo objetivo fue analizar la
influencia ejercida por una serie de variables empresariales en la estructura
financiera de la pequefia y mediana empresa, la metodologia utilizada fue de datos
panel. Los resultados muestran que el tamafio, la estructura de los activos, la
rentabilidad y el crecimiento influyen de manera significativa en el endeudamiento
de las PYME.

Aguirre (2009), en su investigacion “Apalancamiento financiero, su efecto
sobre la rentabilidad y la generacién de valor”, Colombia cuyo objetivo fue analizar
el apalancamiento financiero y su efecto sobre la rentabilidad y generacion de valor
a empresas de servicios publicos del distrito capital durante el periodo de 2007-
2009, la metodologia utilizada fue de datos panel. El autor concluye que, entre
mayor nivel de deuda de las empresas en estudio, su rentabilidad va a ser mucho
mayor, asimismo los resultados muestran que las empresas en estudio en los
ultimos 3 afos pasaron a endeudarse de 10% a 35 % promedio, proceso que les ha

permitido incrementar sensiblemente su rentabilidad financiera.

2.1.2. Nacionales

Herrera (2017), en su investigacion “Financiamiento a corto plazo y su
relacion con la rentabilidad de las clinicas de medicina ocupacional del distrito de
Surquillo, afio 2017”7, cuyo objetivo fue determinar de qué manera el financiamiento
a corto plazo se relaciona con la rentabilidad de las clinicas de medicina ocupacional

del distrito de Surquillo, afio 2017, la metodologia utilizada es descriptivo

14



correlacional, concluye que el financiamiento a corto plazo si guarda relacién con la
inversién ,ya que si la empresa necesita aumentar las ganancias y no cuenta con el
soporte ,debe de tomar la decision de acceder a una de las opciones de
financiamiento a corto plazo para obtener el sustento necesario de manera rapida y

poder pagarlo a corto plazo para no generar mayores gastos.

Sanches (2018), en su investigacion “El Apalancamiento Financiero y su
influencia en la Rentabilidad de las mypes del sector comercio rubro librerias del
distrito de Uchiza, 2017”, cuyo objetivo fue determinar la influencia del
apalancamiento financiero en la rentabilidad de las micro y pequefias empresas del
sector comercio rubro librerias en el distrito de Uchiza, 2017, la metodologia es de
tipo aplicada de enfoque cuantitativo y descriptivo. El autor concluye que, el nivel de
relacion entre la variable apalancamiento financiero y rentabilidad es de 0.932, es
decir a mayor apalancamiento, mayor rentabilidad. La aplicacion del
apalancamiento financiero es muy importante dado que es una herramienta de
gestion para conseguir mejor rentabilidad para la Micro y pequefia empresa del

distrito de Uchiza.

Razuri (2017), en su investigacion “El endeudamiento y su efecto en la
rentabilidad de la empresa Importaciones y Servicios EIRL”, cuyo objetivo fue
determinar el efecto del endeudamiento en la rentabilidad de la empresa
Importaciones y Servicios EIRL afio 2016 , la metodologia es no experimental, el
autor concluye que, en el analisis realizado a la empresa encontramos que tiene un
endeudamiento de 52% en el afilo 2016 y 86% para el afio 2015, lo que quiere decir
gue los préstamos que se obtuvieron en los ultimos 2 afios si afectaron en la

rentabilidad.
Poma (2017), en su tesis titulada “Andlisis de la estructura de capital en el

apalancamiento financiero de las empresas del sector de construccién civil de la

provincia de Huancayo”, cuyo objetivo fue demostrar que la optimizacion de la
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estructura de capital incide positivamente mejorando las utilidades por accion de las
empresas del sector de construccion civil de la provincia de Huancayo, la
metodologia es de tipo aplicada-descriptivo, como resultado del trabajo de
investigacion, se ha demostrado que optimizar la estructura de capital mediante una
adecuada mezcla de financiamiento con capital propio y apalancamiento financiero
externo incide positivamente mejorando las utilidades de las empresas
constructoras de la provincia de Huancayo. Obtener apalancamiento financiero es
bueno para la consolidacion de las empresas constructoras siempre en cuando

estas midan su solvencia econémica.

Becerra (2011), en su tesis titulada “El apalancamiento financiero y su incidencia
en los estados financieros de las empresas industriales de la ciudad de Trujillo”,
cuyo objetivo fue manifestar que el apalancamiento financiero posee incidencias
favorables en los estados financieros de las sociedades industriales que se dieron
a conocer principalmente en las rentabilidades de las mismas, se utiliz6 el método
descriptivo y el resultado del trabajo de investigacion es el siguiente : la utilizaciéon
adecuada del apalancamiento financiero es un camino para lograr — optimizar la
rentabilidad sobre los bienes propios de la entidad. De acuerdo con los resultados
obtenidos en las encuestas, el 91% de los entrevistados respondid que el

apalancamiento financiero es la via para conseguir mejor rentabilidad.

Aguilar y Cano (2017), en su tesis titulada “Fuentes de financiamiento para el
incremento de la rentabilidad de las MYPES de la provincia de Huancayo”, cuyo
objetivo fue desarrollar las fuentes de financiamiento que permitan el incremento
de la rentabilidad de las MYPES de la provincia de Huancayo, se utilizé el método
descriptivo-deductivo, concluye que las aportaciones de capital por parte de los
duefios de las MYPES son un aumento de los recursos disponibles que permite a
la empresa tener mayor autonomia financiera ,no dependiendo de la concesion de
créditos. Este tipo de financiacién es de menor riesgo para la empresa que el resto

de fuentes de financiamiento como la venta de activos fijos o la capitalizacion de
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utilidades; el aporte de capital es una fuente de financiamiento que no es necesario

devolver inmediatamente, ni pagar intereses por la utilizacion de este recurso.
2.2. Bases tedricas

2.2.1. Principio de intercambio (Trade-off) entre el riesgo y rendimiento

La teoria de Trade-off sostiene el endeudamiento genera beneficios fiscales para la
organizacién y aumento en los costos financieros, los mismos que reflejarian en un
aumento de la rentabilidad, es por ello que cuando una compafia decide

endeudarse mas también podria acercarse a la quiebra. Dumrauf (2013) afirma:

Esta relacion entre riesgo y rendimiento es como una restriccion
presupuestaria: existe en el mercado la posibilidad de intercambiar tantas
“‘unidades” de riesgo por tantas “unidades” de rendimiento,
independientemente de como quisiera el individuo que fuera esa relacion de
intercambio.

Un intercambio que se plantea a menudo en las Finanzas Corporativas es la
utilizacién de deuda o acciones para financiar los activos de la firma. El costo
de la deuda es mas “barato” pues se le asegura un rendimiento al acreedor;

no pagar la deuda origina consecuencias legales. (p.14)

En tal sentido Apaza (2006) indica: “Los préstamos parecen a menudo mas baratos,
después de impuestos, que las acciones de capital pero el riesgo para la empresa

prestataria es mas elevado” (p. 534).

2.2.2. Teoria de Financiamiento de la jerarquia de preferencias (Pecking Order)

Este principio nos expresa que las empresas con una mayor proporcion de activos
tangibles estan mas apalancadas, puesto que ellos pueden actuar con un respaldo
en la captacién de recursos y también podria evitar los costos de agencia entre los

accionistas y acreedores.
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Es una de las teorias mas influyentes a la hora de evaluar el financiamiento de la

deuda corporativa. Acufia & Zambrano (2013) sefiala:

Basa sus supuestos afirmando que no existe una estructura 6ptima de capital
sino que mas bien los gerentes usan la jerarquia de preferencias a la hora de
realizar inversiones, es decir primero se recurre al financiamiento con fondos
internos debido a que en ésta no existe asimetria de informacion, luego se
recurre al endeudamiento y como ultima alternativa a la emision de acciones.
(p. 207)

2.2.3. Estructura de capital de la firma

Esta determinado por la eleccion del origen del financiamiento (captacion de
recursos) de los activos e inversion de la compafiia, ya sea a través de
financiamiento externo, es decir; un nivel de deuda, que podria ser a corto o largo
plazo, y de fondos propios de los accionistas; esto es; patrimonio neto.Allen, Brealey
& Myres (2015) sefalan:

Si la ley de conservacion del valor funciona cuando se afiaden flujos de
efectivo, también debe funcionar cuando se sustraen. Por lo tanto, las
decisiones financieras que simplemente dividen los flujos de efectivo en

operacion no aumentan el valor general de la empresa. (p.863)

a. Teorema de Modigliani — Miller
Evidenciaron que en escenarios en donde se cumplan determinados supuestos, la
eleccion de la estructura financiera era indiferente para la creacion de valor de una

comparniia. Al respecto Jaffe, Ross & Westerfield (2012) afirman:

MM argumentan que el costo del capital de una empresa no puede reducirse

a medida gue se sustituye deuda por capital, aun cuando la deuda parezca
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ser mas econdémica que éste. La razon de ello es que a medida que la
compafiia afiade deuda, el capital restante incrementa su nivel de riesgo. A
medida que el riesgo aumenta, el costo de capital también lo hace. El
incremento del costo del capital restante compensa la proporcion mas alta de
la empresa financiada con deuda de bajo costo. En realidad, MM demuestran
gue los dos efectos se compensan entre si de forma exacta, de tal modo que
tanto el valor de la empresa como su costo total del capital no varian con el

apalancamiento. (p.503)

Proposicion I: Valor de la compafia
El valor de mercado de cualquier firma es independiente de su estructura de capital
y viene dado por el resultado operativo descontado a una tasa para una firma no
endeudada, correspondiente a una determinada clase de rendimiento equivalente:
EBIT
v=E+D= Ku
Donde:
E: Equity
D: Deuda
Ku: tasa de rendimiento

(L. Dumrauf, 2013, p. 424)

Proposicion II: El rendimiento esperado de las acciones

El rendimiento esperado por el inversor en acciones es igual a la tasa de
rendimiento exigida a una firma no endeuda en cada clase mas un premio por el
riesgo financiero que es igual a ku y kd, multiplicado por el ratio de endeudamiento
(L. Dumrauf, 2013, p. 426).

D
ke = ku+(ku—kd)E
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2.2.4. Estructura de capital 6ptima

Ademas del analisis cuantitativo de la estructura del capital, se debera tomar en

cuenta como la seleccion del financiamiento podria condicionar la administracion la

cual se reflejaria en creacion del valor de la compaiiia. Dumrauf (2013) sefiala:

“Existe una estructura de capital éptima o, al menos un rango éptimo, donde
los beneficios y los costos de la deuda se compensan y el precio de las

acciones alcanza un maximo” (p. 480)

Tal como indica L. Dumrauf (2013), aunque el analisis financiero de una empresa

nos indique que encuentra de condiciones de manejar deuda sin verse envuelto en

un escenario adverso, no se traduce que lo mas aconsejable sea optar por captar

MAas recursos, por ello el autor nos proporciona una lista de criterios y condiciones:

Posicion fiscal

“‘La companiia deberia realizar proyecciones bajo distintos escenarios para
proyectar sus futuros pagos impositivos” (L. Dumrauf, 2013, p.478)

Es fundamental realizar una planeacion tributaria — financiera, en la cual se
pueda cumplir con los requisitos de la autoridad tributaria y a la vez generar

un mayor valor para los accionistas.

Calificacion de riesgo

“Las obligaciones emitidas por una compania son objeto de una calificacion
(...) es por ello que para la compafia es importante, ya que sera el punto de
referencia para determinar la estructura de capital” (L. Dumrauf, 2013, p.478)
Es importante que en el proceso de calificacibn se pueda determinar

adecuadamente la deuda como fuente de financiamiento.
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Riesgo de negocio
“En el escenario de la teoria del intercambio, las compafias con resultados
operativos mas volatiles deberian usar menos deuda, ya que tienen mayores

probabilidades de no cumplir sus compromisos” (L. Dumrauf, 2013, p.478)

Costos de agencia

La separacion entre la propiedad y el control y los conflictos entre los
acreedores y accionistas pueden influir sobre las cantidades Optimas de
deuda y acciones: cuanto mayor es la cantidad de acciones y menor la
cantidad de deuda, el conflicto entre gerentes y los accionistas se
incrementa, pues la presion sobre las operaciones para gestionar los

recursos con eficiencia y pagar la deuda es menor. (L. Dumrauf, 2013, p.478)

Tipo de activo

“Aquellas firmas que cuentan en su activo con una gran participacion de
intangibles o que brindan un producto sumamente especializado (...)
deberian en principio, mostrar una menor relacion de endeudamiento”
(Dumrauf, 2013, p.478).

Ello deberia ocurrir por lo mismo que un escenario adverso la empresa no
podria responder a sus acreedores y clientes con un respaldo de liquidacién

de sus activos fijos.

Sefalamiento e informacion asimétrica

La teoria del sefialamiento sugiere que los directivos usan la estructura de
capital para mandar sefiales a los accionistas (...) nos dice que el porcentaje
de accionistas financiando el proyecto puede darnos una sefial de la opinién

de éstos acerca de la oportunidad de inversion. (L. Dumrauf, 2013, p.479).
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Esto se evidencia en la disposicion de los duefios de conseguir
financiamiento externo en los proyectos que no sean “atractivos”

financieramente.

Flexibilidad financiera y estrategia de la compafiia

Cuanto mas endeudada se encuentre la firma también se encontrara mas
sujeta a restricciones (covenant) que le imponen sus acreedores, lo cual
reduce su margen para la eleccion de politica de inversion, operativas y de
financiamiento, al mismo tiempo que reduce su capacidad para responder a

cambios en el escenario econdmico (L. Dumrauf, 2013, p.479).

Control

“La pérdida de control en una situacion de compra apalancada (“leveraged
buyout) es factible cuando el paquete accionario estd muy atomizado y el
adquiriente puede obtener el control de la compafia con menos acciones”
(L. Dumrauf, 2013, p.480)

Para revertir tal situacion la empresa podria optar por aumentar su

financiamiento externo y reduciendo el financiamiento con fondos propios.

La visién del orden de la jerarquia

“Las compainiias siguen un orden bien definido para financiar una inversién:
Recursos internos. 2. Deuda. 3. Emision de acciones®. (L. Dumrauf, 2013,
p.480)

Las empresas que tiene un mayor crecimiento utilizan las tres fuentes de
financiamiento, a diferencia de las empresas mas pequefias que optan
fundamentalmente por el capital propio a la vez que tratan de disminuir su

endeudamiento, es decir; persiguen la finalidad de estar menos apalancadas.

22



2.3. Conceptual

2.3.1. Endeudamiento

Se entiende por endeudamiento a aquellos mecanismos o modalidades en los que
incurre la empresa para proveerse de recursos, sean bienes o servicios, a
determinados plazos y que por lo general tiene un costo financiero. Apaza (2006)
sefala:

“El endeudamiento es solicitar préstamos para asi poder financiar a la empresa, en

lugar de hacer uso del capital propio “(p.531).

Asimismo es importante sefialar la contextualizacion financiera del indice de

endeudamiento. Dumrauf (2013) indica:
Mirando como un numero aislado, la relacion de endeudamiento no sirve de
casi nada, sin embargo, es muy importante distinguir entre una empresa “con
deuda” de una empresa “endeudada”. Se dice que una empresa “con deuda”
es que aquella que tiene un buen negocio, un buen proyecto y no teme
endeudarse para financiarlo pues confia en que la operacién generara el
pago. La empresa “endeudada” es aquella cuya operacién no pasa por el

mejor momento y ha recurrido a la deuda para cubrir desbalances. (p.62)

Por otro lado debemos considerar lo que nos sefiala Count (2010):

“La deuda abarca cualquier instrumento financiero, activos de la empresa, crea
pagos deducibles, tiene un tiempo de vida determinado. El costo de la deuda esta

determinado por los fondos de intereses”(p. 531).

Tanaka (2003) respondio la siguiente pregunta ¢ Podemos dar reglas a la empresa

de cuanto puede endeudarse?

El autor dijo que: No existe un limite de endeudamiento para una empresa ya
que depende el rubro de ella, pero si recomienda que sea inferior o menor a
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su patrimonio o sea 50% al maximo de endeudamiento, para que esta no

tenga problemas financieros (p. 241).

Entonces podemos concluir sobre las decisiones de endeudamiento como Ehrhardt
& Brigham (2007) sostienen:

Para que la empresa no corra riesgo es preferible que el riesgo financiero
gue tenga la empresa sea medible y que la capitalizacion de la deuda sea el
50%, y 50% de accionistas, para que el grado de endeudamiento no sea alto

porque aumenta el nivel de riesgo de la empresa (p.455)

2.3.1.1. Ratio de endeudamiento financiero

Indican la capacidad que tiene una empresa para cumplir con sus obligaciones de
deuda a corto y largo plazo. Tanaka (2003) al respecto puntualiza:

“Son indices, razones, divisiones que comparan dos partidas de los estados
financieros, el cual este constituye una herramienta para analizar su situacion

patrimonial, financiera, econémica y comercial de la empresa” (p. 325).
a) Autonomia Financiera

El indicador de autonomia financiera muestra el porcentaje de
financiacion de los activos con recursos de la misma empresa
representado por el patrimonio y hasta qué punto la empresa tiene
independencia financiera ante sus acreedores.

Es el grado de propiedad real para los inversionistas

La formula es:

] i . Total Patrimonio
Autonomia Financiera = - x 100
Total Activo
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b)

Endeudamiento de Corto plazo

El porcentaje nos indica la financiacidén a corto plazo de la empresa, mide
la relacion entre el capital ajeno a corto plazo y el capital propio (recursos
aportados por los socios o0 accionistas, y de lo que ha generado la propia
empresa), en tal sentido seria favorable que el pasivo corriente se
encuentre por debajo del 50% del patrimonio neto.

Aguilar (2013) afirma que “calcula el vinculo entre los bienes a corto plazo

que colaboran los acreedores y los recursos propios de la empresa”
(p.15).

La férmula es:

Total Pasivo corriente

Endeudamiento de Corto plazo = - - x 100
Total Patrimonio

c) Endeudamiento del Activo fijo
Este ratio analiza el porcentaje de los activos fijos (inmueble, maquinaria
y equipo) que se encuentran financiados a largo plazo o pasivo no
corriente.
La formula es:
. . .. Total Pasivo no corriente
Endeudamiento de Activo fijo = x 100

Activo fijo tangible
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2.3.2. Rentabilidad

En términos generales se denomina rentabilidad a la medida del rendimiento que
en un determinado periodo de tiempo producen los capitales utilizados en el mismo,
en tal sentido Nava (2009) afirma que es el resultado de la decisiones y estrategias
de la gestion financiera, la misma que sera evaluada a través de los ratios de
rentabilidad, por lo mismo que estima la relacion entre la utilidad obtenida y los
recursos que se incurrieron para obtenerla. Al respecto Tanaka (2003) sostiene que:
“Los ratios de rentabilidad indican la capacidad de la gerencia para generar las
utilidades y controlar los gastos, sobre los recursos invertidos por los socios o
accionistas de una empresa” (p. 325).

Es por ello que Flores (2010) nos dice que “Cuanto mayor es la rentabilidad, la
empresa tendra mas oportunidades de crecer” (p. 99).

Las principales razones de rentabilidad son las siguientes:

a) Rentabilidad Financiera (ROE)

Se evalla el retorno de los accionistas, comparando con rendimiento
proporcionado de su inversion. Por ello Sanchez (2002) sostiene que “la
rentabilidad financiera como una medida referida a un determinado periodo de
tiempo, del rendimiento obtenido por sus capitales propios, generalmente con

independencia de la distribucidon de los resultados”

Su férmula es la siguiente:

L . ] Utilidad neta
Rentabilidad Financiera( ROE) = — x100
Recursos propios
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2.4. Definicion de términos basicos

e Activo

Es un recurso controlado por la entidad como resultado de sucesos pasados,

del que la entidad espera obtener, en el futuro, beneficios econémicos.

e Estados Financieros
Son documentos que informan sobre la situacion financiera y rendimiento

financiero de una institucién en un periodo determinado.

e Estado de Resultados
Es un documento financiero en el cual se totaliza la relacion de ingresos y
gastos generados en un periodo contable y de la cual se podra determinar si

tuvo como resultado una utilidad o pérdida de las operaciones involucradas.

e Estado de Situacion Financiera

Es un documento financiero que expresa la situacién financiera de una
organizacion y que presenta de manera estructura y ordenada los elementos

del activo, pasivo y patrimonio de un periodo determinado.
¢ Ratios Financieros

Tanaka (2003) al respecto puntualiza:
“Son indices, razones, divisiones que comparan dos partidas de los estados
financieros, el cual este constituye una herramienta para analizar su situacion

patrimonial, financiera, econémica y comercial de la empresa” (p. 325).
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Pasivo

Es una obligacion presente de la entidad, surgida a raiz de sucesos pasados,
al vencimiento de la cual, y para cancelarla, la entidad espera desprenderse

de recursos que incorporan beneficios econdémicos.
Patrimonio

Es la parte residual de los activos de la entidad, una vez deducidos todos sus

pasivos.
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lIl. HIPOTESIS Y VARIABLES

3.1. Hipdtesis

3.1.1. Hipotesis General

El endeudamiento impacta positivamente en la rentabilidad de ALICORP
S.A.A. periodo 2009 — 2017.

3.1.2. Hipotesis Especificas

a) La autonomia financiera impacta positivamente en la rentabilidad financiera
de ALICORP S.A.A. periodo 2009 — 2017

b) ElI endeudamiento del activo fijo impacta positivamente en la rentabilidad
financiera de ALICORP S.A.A. periodo 2009 — 2017

c) El endeudamiento a corto plazo impacta positivamente en la rentabilidad
financiera de ALICORP S.A.A. periodo 2009 — 2017

3.2. Definicion conceptual de las variables

a) Variable Independiente:
X = Endeudamiento
Son mecanismos en los que incurre la empresa para proveerse de recursos,
sean bienes o servicios, a determinados plazos y que por lo general tiene un
costo financiero.

Indicadores:

X1: Autonomia financiera

X2: Endeudamiento del activo fijo

29



X3: Endeudamiento a corto plazo

b) Variable Dependiente:

Y = Rentabilidad

La medida del rendimiento que en un determinado periodo de tiempo

producen los capitales utilizados en el mismo.
Indicador:

Y1: Rentabilidad financiera
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3.2.1. Operacionalizacion de las variables
La presente investigacion cuenta con la siguiente operacionalizaciéon

VARIABLES

DIMENSIONES

INDICADORES

UNIDAD DE MEDIDA

Variable
Independiente

Endeudamiento

Autonomia Financiera

X1: Tasa de autonomia financiera.
(AUTO_FIN)

Patrimonio neto
Activo

Porcentual (%)

Endeudamiento del activo fijo

X2: Tasa de endeudamiento del
activo fijo.(END_ACTIVO)

Pasivo no corriente

Activo fijo neto

Porcentual (%)

Endeudamiento a Corto plazo

X3: Tasa de endeudamiento a corto
plazo.(END_CORTO_PLAZO)

Pasivo corriente

Patrimono neto

Porcentual (%)

Variable dependiente
Rentabilidad

Rentabilidad financiera

Y1: Tasa de rentabilidad
financiera.(RENT_FIN)

UtilidadNeta
Patrimonio

Porcentual (%)
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IV. DISENO METODOLOGICO

4.1. Tipo y disefio de la investigacion

El disefio de la presente investigacion es de tipo no experimental-
longitudinal-correlacional-causal, ya que se analizar4 las variables como se
muestran y longitudinal porque se analizara los cambios a través del tiempo,
tomando los Estados Financieros trimestrales de los afios 2009-2017 para la
investigacion.

No experimental:
Puesto que los hechos son observados en su forma natural en su proceso pasado,
presente, en hechos ya consumados 0 por consumirse sin alterar sus condiciones

existentes para después analizarlos.

4.2. Método de investigacion

El método que se va a utilizar en el presente trabajo sera el de series de
tiempo, por el método de minimos cuadrados ordinarias (MCO), para los
cuales tendremos que considerar ciertos supuestos que deben cumplirse:

normalidad en los errores, la varianza constante, la no auto correlacién de

los errores, la no multicolinealidad entre las variables independientes.

Para presente trabajo tuvimos que considerar que nuestras series analizadas
no tengan el problema de raiz unitaria, es decir, que nuestras series sean
estacionarias para poder trabajarlas y el cumplimiento de los supuestos

anteriormente mencionados lineas arriba.
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4.3. Poblacién y muestra

No se requiere por centrarse en una sola empresa: ALICORP, sin embargo
la presente investigacion tiene un disefio no experimental, se van utilizar
datos estadisticos trimestrales de fuentes secundarias, y la muestra utilizada
es de 36 observaciones trimestrales, para un periodo comprendido entre
Enero del 2009 - Diciembre del 2017, correspondientes a series de

estadisticas oficiales, y de algunas instituciones privadas.

Dentro de las fuentes oficiales tenemos:

e La Superintendencia de Mercado y Valores (SMV), se revisara sus memorias
anuales y otro tipo de publicacion referente al tema de estudio.

Dentro de las fuentes de datos de instituciones privadas tenemos:

e Memorias anuales de la empresa ALICORP SAA Periodo 2009 — 2017.

4.4. Lugar de estudio

Empresa ALICORP S.A.A. situada en Callao —Peru.

4.5. Técnicas e Instrumentos de recoleccion de datos
Para la recoleccién de datos de la investigacién se basé en el uso de libros
especializados, paginas web, revistas cientificas, etc.

La técnica de recoleccion de datos se realizd6 mediante la observacion y analisis

de la informacion con el fin de poder seleccionar la informacion adecuada y
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necesaria para la tesis titulada “Endeudamiento y su impacto en la rentabilidad
de ALICORP S.A.A periodo 2009 — 2017

Luego de realizar el analisis de la informacion se elaboré gréficos, tablas y

resimenes.

El andlisis sera de cardcter cuantitativo ya que se utilizar4d los estados
financieros, la interpretacion de los ratios financieros, asimismo se realizaran

comparaciones en los ratios de dichos periodos para medir su efecto.

4.6. Analisis y procesamiento de datos

En el presente trabajo, para el procesamiento estadistico se ha utilizado el
programa de andlisis estadistico EViews 7: Archivo existente con los datos
codificados para el andlisis pertinente, ya que se pretende medir la correlacion
de las variables.

Para poder demostrar evidencia estadistica suficiente de la influencia de cada
una de las variables del endeudamiento en la rentabilidad se realizaron los
siguientes procedimientos:

— Revision bibliografica de investigaciones tedricas y empiricas de
diferentes autores tanto en el entorno interno como en el externo.

— Busqueda y recoleccion de serie de datos de fuentes secundarias de las
variables de estudio.

— Para la prueba de hipadtesis se utilizé el Software EViews 7 aplicando un
modelo econométrico con las siguientes variables explicativas que son la
autonomia financiera, endeudamiento a corto plazo ,endeudamiento del
activo fijo, este modelo nos permite saber la influencia que tienen estas

variables sobre la rentabilidad financiera.
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— Luego se determiné mediante un modelo econométrico Lineal, si existe
influencia, sobre la variable dependiente y las respectivas sensibilidades,
validando los postulados de la hipotesis planteada para esta
investigacion.

Modelo:

D (Y) =Bo+ B1X1+ B2X; + B3X3 + e
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V. RESULTADOS

5.1. Resultados descriptivos

Nuestro objetivo principal fue Determinar el impacto del endeudamiento en la
rentabilidad de ALICORP S.A.A. periodo 2009-2017 para lo cual se procede a
realizar los siguientes analisis econométricos.

Cuadro N° 5.1: Estadistica descriptiva de los indices del endeudamiento y la
rentabilidad periodo 2009 -2017 (datos trimestrales).

Estadisticos
RENT AN |AUTO AN |END_ACTIVO|END_CORTO_PLAZO
Media 0.0777 0.5126 0.9379 0.5308
Mediana 0.0687 0.4821 1.0329 0.5068
Maximo 0.1748 0.6742 1.7596 0.8606
Minimo 0.0059 0.3953 0.3401 0.2809
Desuv. Est. 0.0499 0.0831 0.3973 0.1596

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados obtenidos con el programa EViews 7.0

En el Cuadro N° 5.1. se muestra los principales estadisticos descriptivos de las
variables descritas anteriormente que seran utilizadas para el andlisis del impacto
entre el endeudamiento y la rentabilidad durante el periodo trimestral del 2009 al
2017.

La variable X1 (Autonomia financiera) muestra un valor minimo de 0.3953 y valor
maximo de 0.6742.Quiere decir que la empresa mantiene sus indices de autonomia
financiera entre estos valores, un indice por encima del rango podria ocasionar

desbalances en la empresa.

La desviacion estandar es de 0.0831, quiere decir que tan dispersos estan los datos
con respecto a la media, es decir: cada observacion difiere en promedio 0.0831.
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La mediana es de 0.4821, es la suma de los productos de cada valor por su
frecuencia, dividida entre el nimero total de datos. Es el valor de la variable de

posicion central en un conjunto de datos ordenados.

El promedio de la rentabilidad financiera del periodo en estudio es de 0.5126, quiere
decir que en promedio mantiene rentabilidad positiva, el valor sirve para representar
adecuadamente gque pasa en el conjunto de datos, también sirve para proyectarnos
en base a esto, es decir si queremos invertir en la empresa ya sabemos que en

promedio obtiene una rentabilidad de 51.26% trimestral.

La variable X2 (Endeudamiento del activo fijo) muestra un valor minimo de 0.3401
y valor maximo de 1.7596. Quiere decir que la empresa mantiene sus indices de
Endeudamiento del activo fijo entre estos valores, un indice por encima del rango

podria ocasionar desbalances en la empresa.

La desviacion estandar es de 0.3973, quiere decir que tan dispersos estan los datos

con respecto a la media, es decir: cada observacion difiere en promedio 0.3973.

La mediana es de 1.0329, es la suma de los productos de cada valor por su
frecuencia, dividida entre el nimero total de datos. Es el valor de la variable de

posicién central en un conjunto de datos ordenados.

El promedio de la rentabilidad financiera del periodo en estudio es de 0.9379, quiere
decir que en promedio mantiene rentabilidad positiva, el valor sirve para representar
adecuadamente gue pasa en el conjunto de datos, también sirve para proyectarnos
en base a esto, es decir si queremos invertir en la empresa ya sabemos que en

promedio obtiene una rentabilidad de 93.79% trimestral.

La variable X3 (Endeudamiento a corto plazo) muestra un valor minimo de 0.2809

y valor maximo de 0.8606, quiere decir que la empresa mantiene sus indices de

37



endeudamiento a corto plazo entre estos valores, un indice por encima del rango

podria ocasionar desbalances en la empresa.

La desviacion estandar es de 0.1596, quiere decir que tan dispersos estan los datos

con respecto a la media, es decir: cada observacion difiere en promedio0.1596.

La mediana es de 0.5068, es la suma de los productos de cada valor por su
frecuencia, dividida entre el nimero total de datos. Es el valor de la variable de

posicion central en un conjunto de datos ordenados.

El promedio de la rentabilidad financiera del periodo en estudio es de 0.5308, quiere
decir que en promedio mantiene rentabilidad positiva, el valor sirve para representar
adecuadamente que pasa en el conjunto de datos, también sirve para proyectarnos
en base a esto, es decir si queremos invertir en la empresa ya sabemos que en

promedio obtiene una rentabilidad de 53.08% trimestral

La variable Y (Rentabilidad financiera) muestra un valor minimo de 0.0059 y valor
maximo de 0.1748, quiere decir que la empresa mantiene sus indices de
rentabilidad entre estos valores, un indice por debajo del rango podria ocasionar

pérdidas financieras y un indice por encima del rango seria favorable.

La desviacion estandar es de 0.0499, quiere decir que tan dispersos estan los datos
con respecto a la media, es decir: cada observacion difiere en promedio 0.0499.

La mediana es de 0.0687, es la suma de los productos de cada valor por su
frecuencia, dividida entre el nimero total de datos. Es el valor de la variable de
posicion central en un conjunto de datos ordenados.

El promedio de la rentabilidad financiera del periodo en estudio es de 0.0777, quiere
decir que en promedio mantiene rentabilidad positiva, el valor sirve para representar

adecuadamente que pasa en el conjunto de datos, también sirve para proyectarnos
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en base a esto, es decir si queremos invertir en la empresa ya sabemos que en

promedio obtiene una rentabilidad de 7.7% trimestral.

5.2. Resultados inferenciales

5.2.1 Formulacion y estimacion del modelo econométrico

Para estudiar el impacto ejercida por el endeudamiento en la rentabilidad
aplicaremos la metodologia de serie de tiempo, dado que disponemos de una
muestra de una empresa con datos trimestrales que van desde el 2009 al
2017.

Ecuacion de la Rentabilidad Financiera:

Y=a+ B1X1 + B2X2 + B3X3+e

Donde:

Y = Rentabilidad financiera

X1= Autonomia financiera

X2= Endeudamiento del activo fijo

X3= Endeudamiento a corto plazo
B1=Pendiente de la variable autonomia financiera
B2 = Pendiente de la variable endeudamiento del activo fijo
B3 = Pendiente de la variable endeudamiento a corto plazo

et = Error residual de la empresa en tiempo (t)

Cabe resaltar que para la estimacion de los modelos presentados se utilizd

unsoftware estadistico de nombre EViews 7.
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Cuadro N°5.2: Informacioén estadistica utilizada en la estimacion del modelo

Ratio  |Ratio ENDEUDAMIENTO Ratio Ratio
Afio/ trim | AUTONOMIA DEL ACTIVO FIJO ENDEUDAMIENTO | RENTABILIDAD
FINANCIERA CORTO PLAZO FINANCIERA
X1 (AUT_FIN) X2 (END_ACTIVO_FIJO) | X3 (END_CORTO_PLAZO) Y (RENT_FIN)

2009-1 0.48021 0.53587 0.82442 0.0101
2009-2 0.51729 0.68913 0.61022 0.0544
2009-3 0.54274 0.64568 0.56028 0.1081
2009-4 0.58487 0.57875 0.47015 0.1488
2010-1 0.57240 0.56998 0.51077 0.0549
2010-2 0.61602 0.52231 0.42036 0.1130
2010-3 0.60672 0.48124 0.46919 0.1527
2010-4 0.65014 0.38323 0.37339 0.1666
2011-1 0.59982 0.36145 0.50480 0.0467
2011-2 0.59570 0.34014 0.53194 0.0897
2011-3 0.64185 0.53533 0.34389 0.1400
2011-4 0.67420 0.53887 0.28086 0.1748
2012-1 0.62253 0.61042 0.32786 0.0529
2012-2 0.61055 0.57120 0.36617 0.0860
2012-3 0.60770 0.53752 0.39089 0.1497
2012-4 0.55430 0.75407 0.45094 0.0857
2013-1 0.47778 1.31160 0.39694 0.0190
2013-2 0.48404 1.41929 0.30622 0.0389
2013-3 0.47530 1.22193 0.42602 0.0675
2013-4 0.49941 1.20042 0.35176 0.1025
2014-1 0.46360 1.16741 0.48885 0.0254
2014-2 0.42069 1.14908 0.71564 0.0402
2014-3 0.39734 1.16867 0.84368 0.0504
2014-4 0.40517 1.27390 0.73214 0.0059
2015-1 0.40792 1.48586 0.55522 0.0100
2015-2 0.40543 1.64459 0.52313 0.0133
2015-3 0.39529 1.75957 0.53024 0.0467
2015-4 0.43187 1.11785 0.70507 0.0698
2016-1 0.44362 1.31568 0.55145 0.0251
2016-2 0.46763 1.32296 0.47781 0.0554
2016-3 0.47762 1.28270 0.49257 0.0887
2016-4 0.48858 1.21897 0.50872 0.1183
2017-1 0.45557 1.05694 0.72183 0.0329
2017-2 0.46617 1.06809 0.69514 0.0797
2017-3 0.44427 1.00884 0.86057 0.1166
2017-4 0.46795 0.91557 0.78835 0.1571
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5.2.2 Modelo de la rentabilidad financiera

En primer lugar estudiamos el impacto de las variables independientes sobre

el ratio de rentabilidad financiera de la muestra de la empresa.

El Cuadro N° 5.3 presenta los resultados obtenidos por el modelo a través de
la estimacién por efectos fijos de la serie de tiempo de 36 datos (Cuadro N°
5.2).

Modelo estimado:

D(RENT_FIN)=a+B1 D (AUTO_FIN)+B2 D(END_ACTIVO_FIJO)+B3D(END_CORTO_PLAZO) +£t

Donde:
a = constante

D(RENT_FIN) = Primera diferencia de rentabilidad financiera

D(AUTO_FIN) = Primera diferencia de autonomia financiera
D(END_ACTIVO_FIJO) = Primera diferencia de endeudamiento del activo fijo
D(END_CORTO_PLAZO) = Primera diferencia de endeudamiento de corto
plazo

B1=Pendiente de la variable autonomia financiera

B2 = Pendiente de la variable endeudamiento del activo fijo

B3 = Pendiente de la variable endeudamiento a corto plazo

et = Error residual de la empresa en tiempo t
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Cuadro N° 5.3: Determinacién de los coeficientes del modelo econométrico.

Dependent Variable: D(RENT_FIN)

Method: Least Squares

Date: 04/01/19 Time: 09:27

Sample (adjusted): 20090Q2 2017Q4
Included observations: 35 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(AUTO_FIN) 2.736035 0.591893 4.622513 0.0001
D(END_ACTIVO_FIJO) 0.255404 0.096879 2.636321 0.013
D(END_CORTO_PLAZO) 0.508737 0.17756 2.865162 0.0074
C 0.002912 0.00624 0.466627 0.644
R-squared 0.574931 Mean dependent var 0.0042
Adjusted R-squared 0.533795 S.D. dependent var 0.053721
S.E. of regression 0.03668  Akaike info criterion -3.665953
Sum squared resid 0.041708 Schwarz criterion -3.488199
Log likelihood 68.15417 Hannan-Quinn criter. -3.604592
F-statistic 13.97644 Durbin-Watson stat 2.027621
Prob(F-statistic) 0.000006

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados obtenidos con el programa EViews 7.0

e Andlisis del Modelo
El cuadro N° 5.3 nos muestra los resultados de la regresion econométrica

resultante y la ecuacion quedara de la siguiente manera.
Rentabilidad financiera = 0.002912+ 2.736035 (autonomia financiera) +

0.255404 (endeudamiento del activo fijo)+ 0.508737 (endeudamiento a corto

plazo).
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Interpretacion del ratio de Rentabilidad Financiera (Y):
El resultado del estudio nos muestra que la rentabilidad financiera sera de
0.002912 % cuando la autonomia financiera, endeudamiento del activo fijo y

el endeudamiento a corto plazo fuese “0”.

Primer objetivo especifico: Identificar el impacto de la autonomia financiera
en la rentabilidad de Alicorp S.A.A. periodo 2009-2017.
Interpretacion del ratio de Autonomia Financiera (X1): Si la variable

PATRIMONIO

) aumenta en 1% la rentabilidad financiera
ACTIVO

autonomia financiera (

aumenta en 2.736035 % y viceversa, por lo tanto ambas variables impactan

significativamente.

Segundo objetivo especifico: Identificar el impacto del endeudamiento del
activo fijo en la rentabilidad de Alicorp S.A.A. periodo 2009-2017

Interpretacion del ratio de Endeudamiento del Activo Fijo(X2):

PASIVO NO CORRIENTE
ACTIVO FI1JO TANGIBLE

Si la variable endeudamiento del activo fijo ( ) aumenta en

1% la rentabilidad financiera aumentaria en 0.255404 % vy viceversa, por lo

tanto ambas variables impactan significativamente.

Tercer objetivo especifico: Identificar el impacto del endeudamiento a corto
plazo en la rentabilidad de Alicorp S.A.A. periodo 2009-2017
Interpretacion del ratio de Endeudamiento a Corto Plazo (X3): Si la variable

PASIVO CORRIENTE

endeudamiento a corto plazo (
PATRIMONIO NETO

) aumenta en 1%, la

rentabilidad financiera aumenta en 0.508737% y viceversa, por lo tanto

ambas variables impactan significativamente.
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PROB (F-statistic):

La probabilidad de la prueba F de nuestra muestra nos da como resultado un
valor de 0.000006, a un 5% de significancia, por lo tanto podemos decir que
las variables regresiones: autonomia financiera, endeudamiento de a corto
plazo y endeudamiento del activo fijo en conjunto si explican a la variable
rentabilidad financiera, esto quiere decir que hay impacto entre las variables

del Endeudamiento y la Rentabilidad.

Andlisis de la probabilidad:

La probabilidad de cada variable es menor al 5%, por lo tanto rechazamos la
HO (hipdtesis nula) y aceptamos la HA (hipdtesis alterna), que nos indican
que todos los coeficientes son diferentes de 0, lo que hace que nuestras

variables explicativas si afecten a nuestra variable explicada.

Anéalisis del estadistico DURBIN Watson STAT

El estadistico Durbin —Watson stat nos arroja un resultado de 2.027621 el
cual es cercano a 2 e inferior a 2.5, por lo tanto podemos decir que no

presenta problemas de Autocorrelacion.

Andlisis del estadistico R?:

Este dato nos indica que el 57.49% de variabilidad de la rentabilidad
financiera, se debe a la variabilidad de las variables explicativas (autonomia
financiera, endeudamiento a corto plazo y endeudamiento del activo fijo).

Lo que nos indica que el 42.51% aproximadamente se debe a otras variables

no consideradas en el modelo. Por lo tanto cumplimos nuestro principal
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objetivo que fue de Determinar el impacto del endeudamiento en la
rentabilidad de Alicorp periodo 2009-2017.

Otra interpretacion: El analisis econométrico nos indica que las variables
independientes: autonomia financiera, endeudamiento a corto plazo y
endeudamiento del activo fijo influye 57.49% a la variable dependiente
rentabilidad financiera y el 42.51% se debe a otras variables no

consideradas en el modelo.

5.2.3 Probabilidad de los coeficientes

Se observa que todos los valores de las probabilidades son menores al 5%,
por lo tanto podemos afirmar que las variables explicativas si son
significativas, lo que quiere decir que cada uno por separado, si explica a la
variable rentabilidad.

Es importante analizar la validez tanto de los datos como del modelo. Para
esto procedemos a realizar las pruebas estadisticas de raiz unitaria a cada

una de las variables:

Cuadro N° 5.4: Prueba de la raiz unitaria de la variable Autonomia Financiera

Null Hypothesis: D(AUTO_FIN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.294659 0.0001

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados obtenidos con el programa EViews 7.0

El cuadro N° 5.4 nos muestra una Prob. de Dickey-Fuller de 0.000 menor a 5%, lo
cual quiere decir que los datos de la variable no tiene raiz unitaria y es estacionaria.
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Cuadro N° 5.5: Prueba de la raiz unitaria de la variable Endeudamiento del Activo

Null Hypothesis: D( END_ACTIVO_FIJO ) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.857093 0.0000
Test critical values: 1% level -3.639407
5% lewvel -2.951125
10% level -2.6143

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados obtenidos con el programa EViews 7.0

El cuadro N° 5.5 nos muestra una Prob. de Dickey-Fuller de 0.000 menor a 5%, lo
cual quiere decir que los datos de la variable no tiene raiz unitaria y es estacionaria.

Cuadro N° 5.6: Prueba de la raiz unitaria de la variable Endeudamiento de Corto
Plazo
Null Hypothesis: D( END_CORTO_PLAZO ) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.434209 0.0001
Test critical values: 1% lewel -3.639407
5% level -2.951125
10% level -2.6143

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados obtenidos con el programa EViews 7.0

El cuadro N° 5.6 nos muestra una Prob. de Dickey-Fuller de 0.000 menor a 5%, lo
cual quiere decir que los datos de la variable no tiene raiz unitaria y es estacionaria.
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Cuadro N° 5.7: Prueba de la raiz unitaria de la variable Rentabilidad Financiera

Null Hypothesis: D( RENT_FIN ) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.800676 0.0000
Test critical values: 1% level -3.65373
5% lewel -2.95711
10% level -2.617434

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados obtenidos con el programa EViews 7.0

El cuadro N° 5.7 nos muestra una Prob. de Dickey-Fuller de 0.000 menor a 5%, lo
cual quiere decir que los datos de la variable no tiene raiz unitaria y es estacionaria.

Gréfico N° 01: Autonomia Financiera y Rentabilidad Financiera

AUTONOMIA FINANCIERA Y RENTABILIDAD
FINANCIERA

AUTONOMIA FINANCIERA (X1) =——RENTABILIDAD FINANCIERA (Y)

1,00000
0,80000
0,60000
0,40000
0,20000

0,00000
1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Fuente: Elaboracidon propia en base a resultados obtenidos con el programa EViews 7.0

En el grafico N° 01 se pude apreciar que la tendencia de la variable autonomia
financiera y la variable rentabilidad es creciente y uniforme, a lo largo de los afios el

valor del capital emitido por los accionistas de la empresa se ha mantenido
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constante, pero si refleja que en el ultimo trimestre del 2017 la cuenta patrimonio
fue de 46% el cual disminuyé dos digitos en comparacion del afio 2016 que fue de
48%.

Gréfico N° 02: Endeudamiento del Activo Fijo y Rentabilidad Financiera

ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO FIJOY RENTABILIDAD

FINANCIERA
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO FIJO (X1) ———RENTABILIDAD FINANCIERA (Y)
2,00000
1,50000
1,00000
0,50000
0,00000

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados obtenidos con el programa EViews 7.0

En el grafico N° 02 se pude apreciar que la tendencia de la variable endeudamiento
del activo fijo y la variable rentabilidad es creciente y uniforme, la empresa mantiene
un alto indice de inversion en activo fijo esto se debe a que la empresa es productora
y comercializadora para ello necesita hacer grandes inversiones en maquinaria, en
el 2012 se realiz6 la ampliacion de su planta de fideos en Lima, también amplié su
planta de detergentes, en el 2013 compré la empresa Pastificio Santa Amalia

(Brasil), en el 2014 compra la empresa Global Alimentos (Perq).
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Gréfico N° 03: Endeudamiento a Corto Plazo y Rentabilidad

ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO Y RENTABILIDAD
FINANCIERA

= ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO (X3) ——=RENTABILIDAD FINANCIERA (Y)
1,20000
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0,20000

0,00000
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados obtenidos con el programa EViews 7.0

En el grafico N° 3 se pude apreciar que la tendencia de la variable endeudamiento
a corto plazo vy la variable rentabilidad es creciente y uniforme, en el afio 2011 se
registr6 un incremento de S/ 4.53 millones de las cuentas por pagar bancarias
producto de un préstamo a corto plazo a la subsidiaria argentina de la compaiiia, |
30 de Junio de 2011, la deuda financiera de Alicorp ascendia a S/851.49 millones
del cual el 61.16% correspondié a la deuda del corto plazo ,corresponde a
préstamos con bancos locales como el BCP y Scotiabank, y de bancos
internacionales como el Citibank N.A. y BBVA Banco Francés , obtenidos para el
financiamiento de actividades de empresas subsidiarias como Molinera Inca y

Alicorp Argentina.

5.2.4. Prueba de normalidad de los residuos

El siguiente cuadro muestra la bondad de ajuste del modelo y la normalidad

de los errores.
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Se planted con un grado de significancia de a =5 % y verifico:

H, = Hay normalidad en las perturbaciones

H,= No hay normalidad en las perturbaciones

Cuadro N° 5.8: Resultados de los test de normalidad: Grafico de residuos

6 Series: Residuals
Sample 2009Q2 2017Q4
5 — Observations 35
4] ] Mean 3.17e-18
Median 0.004762
Maximum 0.064612
34 — — Minimum -0.081119
Std. Dev. 0.035025
2 | | Skewness -0.340479
Kurtosis 2.477594
1 Jarque-Bera  1.074228
ﬂ Probability 0.584432
0-4

1
-0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados obtenidos con el programa Eviews 7.0

— Elvalor de Jarque-Bera es de 1.07 < 5.99 y la probabilidad de Jarque-
Bera = 0.58 > 5% por lo tanto aceptamos la Hipotesis Nula de
normalidad de los residuos , esto quiere decir que se aproxima a una
distribucion normal.

— Existe una probabilidad de 0.58 % de no rechazar la hip6tesis nula de
normalidad de residuos.

— La Kurtosis es de 2.47 y tiende a 3 lo cual quiere decir que el error tiene
una distribucion normal.

— El coeficiente de asimetria es de -0.34, siendo cercana a 0 y nos da

indicios de normalidad.
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Por lo tanto existe suficiente evidencia estadistica para decir que los datos

distribuidos simétricamente o normalmente.

5.2.5. Evaluacién Econométrica

a) Test de Heterocedasticidad
Mediante e test de heterocedasticidad de Breush-Pagan-Godfrey nos permite
probar la hipétesis nula de homocedasticidad. El resultado de la prueba nos da
una probabilidad para el estadistico Chi-Square de (prob.=0.3436), es decir, prob.
> 5%, se acepta la hipoétesis nula que la varianza es constante a lo largo del
tiempo, es decir que hay homocedasticidad.

Cuadro N°5.9: Resultado de los Test de Heterocedaticidad

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.08612| Prob. F(3,31) 0.3695
Obs*R-squared 3.3289]| Prob. Chi-Square(3) 0.3436
Scaled explained 1.929359]| Prob. Chi-Square(3) 0.5872

Fuente: Elaboracién propia en base a resultados obtenidos con el programa EViews 7.0

b) Test LM de autocorrelaciéon

Todos los contrastes numeéricos de autocorrelacion se plantean con idénticas
hipétesis; asi, podemos sefalar que la forma general del contraste es:

HO: No existe autocorrelacion

H1: Existe autocorrelacion
A nivel conjunto, con el test de Breusch — Godfrey podemos observar, que
el valor p de Chi — Square estadistico es = 0.1805 > 0.05, por lo que
podemos decir que no hay problema de autocorrelacion, y con un DW =

2.02 confirmamos lo planteado.
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Cuadro N° 5.10: Resultado de la prueba de autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

1572334
3.424001

Prob. F(2,29)
Prob. Chi-Square(2)

0.2247
0.1805

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados obtenidos con el programa EViews 7.0
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VI. DISCUSION DE RESULTADOS

6.1. Contrastacion y demostracion de la hipotesis con los resultados

En la presente investigacion analiza como la empresa productora y distribuidora de
consumo masivo Alicorp S.A.A. puede impactar su rentabilidad teniendo en cuenta
el manejo del endeudamiento. Asimismo, la pregunta de investigacion pretende no
solo conocer si existe un impacto sino también dar respuesta al tipo de relacion
.Con este fin se estudio las ratios de endeudamiento mas relevantes de la empresa.
La investigacion agrupa el estudio del analisis financiero de la empresa Alicorp
S.A.A. durante el periodo 2009-2017, para lo cual se ha evaluado los estados

financieros trimestrales, por lo tanto contamos con 36 observaciones.
Hipotesis General

El endeudamiento impacta positivamente en la rentabilidad de ALICORP
S.A.A. periodo 2009 — 2017.

Para la hipétesis planteada se desarroll6 el analisis de correlacion,
demostrando que el endeudamiento impacta en forma significativa en la
rentabilidad de ALICORP S.A.A., es decir existe una incidencia del 57.49% de
influencia entre las variables del endeudamiento (autonomia financiera,
endeudamiento del activo fijo, endeudamiento a corto plazo) y la rentabilidad
financiera, a medida que el endeudamiento aumenta, la rentabilidad de la empresa
también aumenta y esto se debe a que la estructura de inversion ha reflejado un
crecimiento durante los Ultimos afios, lo cual ha generado un indice de
endeudamiento en tendencia creciente debido a este incremento ,pero no mayor a
la rentabilidad financiera gracias a los proyectos de modernizacién y de inversion
en nuevos productos. También tenemos como resultado que para el periodo
estudiado la empresa mantiene niveles de rentabilidad financiera entre 0.59%

minimo y 17.48% maximo, este resultado nos muestra que la empresa en todos los
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periodos estudiados mantiene rentabilidad positiva, o cual se debe a una sélida
gestidon financiera por parte de los directivos, también se evidencia un ratio de
promedio de rentabilidad financiera del 7.7% y segun el modelo planteado la
rentabilidad financiera de la empresa en estudio sera de 0.29 % cuando las
variables autonomia financiera, endeudamiento del activo fijo y endeudamiento a
corto plazo sea “0”, debido a que existe un 42.51% de probabilidad de que otras
variables que no han sido estudiadas en la presente investigacion influyan en la

rentabilidad.

Con respecto a la variable “Autonomia Financiera”, los resultados evidencian que
guarda impacto directo y significativo con la “Rentabilidad Financiera”, en tal sentido
de que por cada 1% que aumente la razéon de “Autonomia Financiera” la
“Rentabilidad Financiera” aumentara en 2.73%, asimismo la variable autonomia
financiera se encuentra en un intervalo de< 39.53%,67.42%> y el promedio es de
51.26 %, quiere decir que la empresa se encuentra dentro de los limites permitidos
de financiamiento de activos con capitales propios , a lo largo de los afios el valor
del capital emitido por los accionistas se ha mantenido constante ,pero si refleja
que en el dltimo trimestre del 2017 la cuenta patrimonio fue de 46% el cual

disminuy6 dos digitos en comparacion del afio 2016 que fue de 48% .

Con respecto a la variable “Endeudamiento de activo fijo”, los resultados evidencian
que guarda impacto directo y significativo con la “Rentabilidad Financiera”, en tal
sentido de que por cada 1% que aumente la razén de “Endeudamiento de activo
fijo” la “Rentabilidad Financiera” aumentara en 0.25%, asimismo la variable
Endeudamiento de activo fijose encuentra en un intervalo de <34.01%,175%>y el
promedio es de 93.79 %,quiere decir que la empresa mantiene un alto indice de
inversion en activo fijo esto se debe a que la empresa es productora y
comercializadora para ello necesita hacer grandes inversiones en maquinaria, en
el 2012 se realiz6 la ampliacion de su planta de fideos en Lima, también amplio su
planta de detergentes, en el 2013 compré la empresa Pastificio Santa Amalia

(Brasil), en el 2014 compra la empresa Global Alimentos (Peru).
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Con respecto a la variable “Endeudamiento a corto plazo”, los resultados
evidencian que guarda impacto directo y significativo con la “Rentabilidad
Financiera”, en tal sentido de que por cada 1% que aumente la razon de
“‘Endeudamiento a corto plazo” la “Rentabilidad Financiera” aumentara en 0.51%,
asimismo la variable Endeudamiento a corto plazo se encuentra en un intervalo de
<28%,86%> y el promedio es de 53 %,quiere decir que la empresa se encuentra
dentro de los limites permitidos de financiamiento a corto plazo, en el afio 2011 se
registrd6 un incremento de S/ 4.53 millones de las cuentas por pagar bancarias
producto de un préstamo a corto plazo a la subsidiaria argentina de la compafiia, |
30 de Junio de 2011, la deuda financiera de Alicorp ascendia a S/851.49 millones
del cual el 61.16% correspondi6é a la deuda del corto plazo ,corresponde a
préstamos con bancos locales como el BCP y Scotiabank, y de bancos
internacionales como el Citibank N.A. y BBVA Banco Francés , obtenidos para el
financiamiento de actividades de empresas subsidiarias como Molinera Inca y

Alicorp Argentina.
6.2. Contrastacion de los resultados con otros estudios similares

Un andlisis financiero externo no cuenta con la informacion que tiene un directivo
al interior de la empresa, por lo tanto, el analisis no puede contemplar variables
gue puedan alterar la hipétesis de trabajo y lo que se realiza es una

interpretacion a partir de las variables conocidas.

El primer objetivo especifico planteado fue Determinar el impacto entre la
autonomia financiera y la rentabilidad financiera, nuestro resultado dice que la
autonomia financiera impacta positivamente en la rentabilidad financiera de la
empresa ALICORP SAA durante el periodo 2009-2017,el cual se sustenta en la
tesis de Aguilar y Cano (2017), “Fuentes de financiamiento para el incremento
de la rentabilidad de las mypes de la provincia de Huancayo”, cuyo objetivo fue

Desarrollar las fuentes de financiamiento que permitan el incremento de la
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rentabilidad de las mypes de la provincia de Huancayo, se utilizé el método
descriptivo-deductivo, concluye que las aportaciones de capital por parte de los
duefios de las MYPES son un aumento de los recursos disponibles que permite
a la empresa tener mayor autonomia financiera, no dependiendo de la concesion
de créditos. Este tipo de financiacion es de menor riesgo para la empresa que el
resto de fuentes de financiamiento como la venta de activos fijos o la
capitalizacion de utilidades; el aporte de capital es una fuente de financiamiento
gue no es necesario devolver inmediatamente, ni pagar intereses por la

utilizacion de este recurso.

El segundo objetivo especifico planteado fue ldentificar el impacto entre el
endeudamiento del activo fijo y la rentabilidad financiera, nuestro resultado dice
que el endeudamiento del activo fijo impacta positivamente en la rentabilidad
financiera de la empresa ALICORP SAA durante el periodo 2009-2017, el cual
se sustenta en la tesis de Algieri (2007), “Alternativas de Financiamiento para la
Micro y Pequefia (mype) de las industrias metalicas y metalmecanicas en
Barquisimeto, estado de Lara”, Venezuela cuyo objetivo fue: Analizar las
alternativas de financiamiento que utilizan las micro y pequefias empresas de
las industrias metélicas y metalmecanicas en Barquisimeto — Venezuela para
mejorar su productividad y rentabilidad, la metodologia utilizada es de tipo
Monogréfica Documental, llegando a los siguientes resultados : Las Pymes en
un 40% visitadas desconocen la diversidad de las fuentes de financiamiento
existentes, de ahi que sus operaciones lo realizan con autofinanciamiento
,mientras que un 60% si han solicitado financiamiento, manifestando los
gerentes en su mayoria que era para la adquisicibn de maquinaria, equipos e
infraestructura. Asimismo el autor concluye que tener un buen financiamiento
para lograr crecer en produccion es considerado por los encuestados como una
manera de poder alcanzar mejoras en la competitividad de la empresa, puesto
gue al tener mejores maquinarias y mayor rendimiento en cuanto a materiales,

pueden entrar a competir en el mercado con aquellas empresas que elaboran
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productos similares, siendo el financiamiento una de las mejores maneras de

incrementar productividad y rentabilidad.

El tercer objetivo especifico planteado fue Identificar el impacto entre el
endeudamiento a corto plazo vy la rentabilidad financiera , nuestro resultado dice
que el endeudamiento a corto plazo impacta positivamente en la rentabilidad
financiera de la empresa ALICORP SAA durante el periodo 2009-2017,dicho
resultado afirma la conclusion de la tesis de Herrera (2017), en su investigacion
“Financiamiento a corto plazo y su relacion con la rentabilidad de las clinicas de
medicina ocupacional del distrito de Surquillo, afio 2017”,cuyo objetivo fue
Determinar de qué manera el financiamiento a corto plazo se relaciona con la
rentabilidad de las clinicas de medicina ocupacional del distrito de Surquillo, afio
2017, la metodologia utilizada es descriptivo correlacional, concluye que el
financiamiento a corto plazo si guarda relacién con la inversién ,ya que si la
empresa necesita aumentar las ganancias y no cuenta con el soporte ,debe de
tomar la decisién de acceder a una de las opciones de financiamiento a corto
plazo para obtener el sustento necesario de manera rapida y poder pagarlo a

corto plazo para no generar mayores gastos.

Nuestra investigacidbn muestra como resultado que las variables independientes
autonomia financiera, endeudamiento a corto plazo y endeudamiento del activo
fijo explican en un 57.49% a la variable dependiente rentabilidad financiera y el
42.51% es explicado por otras variables que no se han tenido en cuenta en la
investigacién. Esto quiere decir no solo el endeudamiento explica a la
rentabilidad si no que existen otros factores como el riesgo, la liquidez, el nivel
de ventas, etc. Dicha afirmacion se puede sustentar en la tesis de Vallina (2015),
titulada “Analisis del efecto del apalancamiento financiero” concluye que a mas
endeudamiento, mayor riesgo de insolvencia (efecto sobre la solvencia). Un
endeudamiento muy elevado podria comprometer la estabilidad de la empresa,

gue seria mas vulnerable ante cualquier adversidad sobrevenida.
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También tenemos como resultado que en promedio la autonomia financiera y el
endeudamiento a corto plazo durante los periodos estudiados no exceden el
50% y el promedio de endeudamiento del activo fijo se mantiene alrededor del
100%, lo cual confirma la teoria, Douglas& Finnerty (2012) indican que “el
financiamiento de una compafiia se compone de fuentes propias denominada
capital social y fuentes ajenas de apalancamiento financiero denominado
pasivos. La estructura apropiada para que una empresa mantenga un riesgo de
fracaso bajo es financiar el capital de trabajo con el capital social y los activos
fijos con apalancamiento financiero”. Ambos autores quieren decir que las
deudas por apalancamiento financiero puede ser a corto, mediano y largo plazo,
Algo incompatible con el capital de trabajo que se compone por ejemplo de
sueldos, salarios, alquileres y mercaderia, los cuales se pueden gastar en un
mes por lo tanto no ofrecen un respaldo financiero a diferencia de los bienes de
capital como los activos fijos que pueden tener un periodo de duracion de mas

de 5 afos y facilmente se pude cubrir la deuda.

También se sustenta en la teoria de la Jerarquia del Orden que segun (Acufia 'y
Zambrano, 2013, p. 207) dice que “No existe una estructura optima de capital
sino que mas bien los gerentes usan la jerarquia de preferencias a la hora de
realizar inversiones, es decir primero se recurre al financiamiento con fondos
internos debido a que en ésta no existe asimetria de informacion, luego se

recurre al endeudamiento y como ultima alternativa a la emision de acciones”.
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CONCLUSIONES

Se concluye que el endeudamiento impacta positivamente en la rentabilidad
de la empresa Alicorp S.A.A durante el periodo 2009-2017, ya que los
resultados evidencian de forma empirica un impacto significativo de 57.49%
entre el endeudamiento y la rentabilidad, asimismo existe evidencia

estadistica de 42.51% que seria explicado por otras variables

Se concluye que la autonomia financiera si impacta positivamente en la
rentabilidad financiera de Alicorp S.A.A. durante el periodo 2009 — 2017; ya
gue segun el andlisis estadistico obtenido, nos muestra que ante un
incremento de la autonomia financiera en una unidad monetaria la
rentabilidad aumenta en S/ 2.73, por lo tanto cumplimos con el primer objetivo

especifico y aceptamos la primera hipotesis especifica planteada..

Se concluye que el endeudamiento del activo fijo si impacta positivamente
en la rentabilidad financiera de Alicorp S.A.A. durante el periodo 2009 — 2017,
ya que segun el analisis estadistico obtenido, nos muestra que ante un
incremento del endeudamiento del activo fijo en una unidad monetaria la
rentabilidad aumenta en S/ 0.50, por lo tanto cumplimos con el segundo

objetivo especifico y aceptamos la segunda hipétesis especifica planteada.

Se concluye que el endeudamiento a corto plazo si impacta positivamente en
la rentabilidad financiera de Alicorp S.A.A. durante el periodo 2009 — 2017;
ya que segun el andlisis estadistico obtenido, nos muestra que ante un
incremento del endeudamiento a corto plazo en una unidad monetaria la
rentabilidad aumenta en S/ 0.25, por lo tanto cumplimos con el tercer objetivo

especifico y aceptamos la tercera hipotesis especifica planteada.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda a la alta direccion tener en consideracion los indices de
endeudamiento estudiados a la hora de planificar la toma de decisiones
gerenciales con respecto a la rentabilidad, por lo que esta investigacion ha
demostrado estadisticamente que existe una influencia positiva entre el
endeudamiento y la rentabilidad, es decir que estan directamente

relacionadas.

Se recomienda a la empresa endeudarse mas con capital ajeno y analizar el
impacto del indicador de autonomia financiera en la rentabilidad a la hora de
tomar decisiones ya que el aumento de dicho indicador pondria en riesgo el

patrimonio de la empresa.

Se sugiere a los administradores financieros disefiar planes financieros para
aumentar el indicador del endeudamiento del activo fijo ya contribuye con el

aumento de la rentabilidad.

Se aconseja a los administradores financieros adoptar politicas para
aumentar el indicador del endeudamiento a corto plazo ya que contribuye con

el aumento de la rentabilidad.
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ANEXO 02: OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES

VARIABLES DIMENSIONES INDICADORES UNIDAD DE
MEDIDA
Variable X1: Tasa de autonomia
Independiente Autonomia financiera. (AUTO_FIN)
Financiera Porcentual
Endeudamiento Patrimonio neto (%)
Activo
X2: Tasa de endeudamiento
Endeudamiento | del activo fijo.(END_ACTIVO) Porcentual
del activo fijo (%)
Pasivo no corriente
Activo fijo neto
X3: Tasa de endeudamiento a
Endeudamiento | corto Porcentual
a Corto plazo plazo.(END_CORTO_PLAZO) (%)
Pasivo corriente
Patrimono neto
Variable
dependiente Rentabilidad Y1: Tasa de rentabilidad
financiera financiera.(RENT_FIN) Porcentual
Rentabilidad - (%)

UtilidadNeta

Patrimonio
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