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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion titulado: “El Apalancamiento y la
Rentabilidad en la Empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C., Periodo 2015-2019”, se
planteé como objetivo general determinar la influencia del apalancamiento en la

rentabilidad de la empresa.

Para ello, la metodologia que se utilizé fue de tipo aplicada, nivel explicativo,
alcance correlacional con un disefio no experimental y longitudinal, la técnica
empleada fue la recopilacion documental y su instrumento fue la guia de analisis
documental, utilizando como fuente de informacién a los estados financieros de

la empresa del afio 2015 al afio 2019.

En la presente tesis a través de sus resultados descriptivos con la interpretacion
de los ratios financieras, con la comparacién de las tablas y de los graficos y con
los resultados inferenciales a través de la prueba estadistica del coeficiente de
correlacion de Pearson, se obtuvo que el apalancamiento se relaciona con la
rentabilidad de la empresa. En conclusion, queda demostrado que el
apalancamiento influyé favorablemente en la rentabilidad de la empresa
KAFFEE PERU G1 S.A.C. de los afios 2015 al 2019.

Palabras Claves:

APALANCAMIENTO, RENTABILIDAD, FINANCIAMIENTO.



ABSTRACT

The present research work entitled: "Leverage and Profitability in the Company
KAFFEE PERU G1 S.A.C., Period 2015-2019", set out as a general objective to

determine the influence of leverage on the profitability of the company.

For this, the methodology that was used was of the applied type, explanatory
level, correlational scope with a non-experimental and longitudinal design, the
technique used was the documentary compilation and its instrument was the
document analysis guide, using as a source of information the financial

statements of the company from 2015 to 2019.

In the present thesis, through its descriptive results with the interpretation of the
financial ratios, with the comparison of the tables and graphs and with the
inferential results through the statistical test of the Pearson correlation coefficient,
it was obtained that the Leverage is related to the profitability of the business. In
conclusion, it is demonstrated that the leverage favorably influenced the
profitability of the company KAFFEE PERU G1 S.A.C. from the years 2015 to
20109.

Keywords:

LEVERAGE, PROFITABILITY, FINANCING



INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion titulado: “El Apalancamiento y la
Rentabilidad en la Empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C., Periodo 2015-20197,
tiene como objetivo general determinar la influencia del apalancamiento en la

rentabilidad de la empresa.

La empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C cada afio busca aumentar los indices de
su rentabilidad, sin embargo, el resultado no es el esperado para los socios, una
de las razones es apalancarse, con la finalidad de obtener fondos para continuar
con su proceso productivo, tales como: comprar mercaderia, cubrir con los
costos de exportacion, comprar maquinarias y realizar los pagos necesarios para

gue la empresa siga en marcha.

En este sentido, la empresa no planifica si es recomendable o0 no apalancarse,
tampoco determina el nivel aceptable del riesgo financiero o como les impacta

en el crecimiento de su rendimiento.

Los resultados alcanzados con la comprobacion de la hipotesis determinaron

gue el apalancamiento influye favorablemente en la rentabilidad de la empresa.

El desarrollo de la tesis se realiz6 segun lo establecido por la Directiva 013-2018-
R PROTOCOLOS DE PROYECTO e INFORME FINAL DE INVESTIGACION DE
PREGRADO, POSGRADO, DOCENTES, EQUIPOS, CENTROS e INSTITUTOS
DE INVESTIGACION.



. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Descripcion de larealidad problematica

En el mundo de los negocios, frecuentemente al inicio de cada afio las
empresas planifican y organizan sus actividades con la finalidad de cumplir
sus objetivos, dentro de ellos, el principal es la obtencion de rentabilidad.
De esta manera, después de evaluar y analizar sus estados financieros,
buscan alternativas para llevar a cabo sus inversiones, una de las opciones
que emplean sin poner en riesgo la liquidez de la compafia y aumentar su

capital de trabajo es por medio del apalancamiento.

Desde la perspectiva, es importante destacar el efecto del apalancamiento

segun Massons (2014):

El término apalancamiento es practicamente sin6nimo de
“‘endeudamiento” y si recibe este nombre es por el efecto de posible
“palanca” que puede jugar el crédito al posibilitar determinadas
inversiones que los recursos de capital propio por si solos no
hubieran podido financiar (p. 153).

Por otra parte, para la rentabilidad, su importancia esta en el analisis
beneficio-costo siendo determinante para las metas y objetivos que la
empresa se proponga alcanzar, evaluando los riesgos que se presenten en

el camino y brindando seguridad con buena planificacion y proyeccion.

Esto apoya, lo que sefiala Sanchez (2002) :

La importancia del analisis de la rentabilidad viene determinada
porque, aun partiendo de la multiplicidad de objetivos a que se
enfrenta una empresa, basados unos en la rentabilidad o beneficio,
otros en el crecimiento, la estabilidad e incluso en el servicio a la
colectividad, en todo analisis empresarial el centro de la discusion

tiende a situarse en la polaridad entre rentabilidad y seguridad o

9



solvencia como variables fundamentales de toda actividad
economica (p. 2).

En este sentido, para nuestra investigacion analizamos una empresa que
integra a las regiones productoras de café a nivel nacional, la empresa
KAFFEE PERU G1 S.A.C, ubicada en la zona central del Perq, regién
JUNIN, provincia CHANCHAMAYO, distrito PERENE, quien inicid sus
operaciones en el afio 2015 y se dedica a la actividad de comercio exterior:
exportador, el producto que exporta es el café en grano verde, sin tostar y
sin descafeinar. Los paises en donde exportan son: Estados Unidos,
Alemania y Suiza. Asimismo, cuenta con el Sello de Certificacion de
Comercio Justo FAIRTRADE, este sello permite a los consumidores
ayudar a los productores, garantizando un impacto positivo en esta cadena

comercial.

La empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C cada afio busca aumentar los
indices de su rentabilidad, sin embargo, el resultado no es el esperado para
los socios, una de las razones es porque se apalanca; esto se origina
cuando la empresa cierra sus solicitudes de pedidos de exportacion con
sus clientes mediante contratos, del cual, una vez confirmado la recepcién
del producto el cliente desembolsa el pago en un tiempo aproximado de un
mes, lo cual no les permite obtener los recursos monetarios de forma
inmediata. Ademas, para atender los pedidos, requiere de una alta
inversién que supera su efectivo disponible. Por ello, para manejar esta
situacion, la empresa viene apalancandose, como una estrategia o tactica,
que les permite obtener los fondos necesarios para la compra de
mercaderia (café pergamino), para la adquisicion de maquinarias que se
emplean en el proceso productivo, asi como para cubrir con todos los

gastos relacionados a la exportacion del producto.

Se evaluaron los ratios financieros desde el afio 2015 al 2019, dentro de
ellos: el promedio de ratios de apalancamiento y el promedio de los ratios

de rentabilidad, para el afio 2016 aument6 el promedio de ratios de

10



apalancamiento pero decrecid ligeramente el promedio de los ratios de
rentabilidad. Sin embargo, para el afio 2017 presenta un punto de quiebre,
donde el promedio de ratios de apalancamiento y el promedio de los ratios
de rentabilidad decrecen. Posteriormente, para los afios 2018 y 2019 crece
de manera lenta el promedio de ratios de apalancamiento y el promedio de
los ratios de rentabilidad.

Cabe resaltar que en el afio 2017 presentd un punto de quiebre debido a
que el precio internacional del café disminuy6 en comparacién de los afios
2015y 2016. Por ello a pesar de que la empresa presentd un aumento en
el nimero de sus ventas, el monto total de los ingresos no fueron los
esperados, ademas el costo de ventas represento el 91% del total de las
ventas, generando que su margen de utilidad y la rentabilidad fueran
menores en comparacion de los afios 2015 y 2016.

Después de lo sucedido en el afio 2017, en los afios 2018 y 2019, la
empresa fue mejorando su nivel de apalancamiento, lo que les gener6 una
recuperacion y un crecimiento de su rentabilidad en el afio 2018 y 2019

respectivamente.

Finalmente, por los resultados obtenidos, notamos que la empresa se
apalancé para continuar con su proceso productivo y permanecer en el
sector exportador de café. En consecuencia, la aplicacion del
apalancamiento influyé favorablemente en la rentabilidad de la empresa
KAFFEE PERU G1 S.A.C.

1.2 Formulacion del problema

1.2.1 Problema general

¢De gué manera el apalancamiento influye en la rentabilidad de la
empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019?

11



1.2.2 Problemas especificos

e ¢De qué manera el apalancamiento financiero influye en la rentabilidad
econdémica de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019?

e ¢De qué manera el apalancamiento financiero influye en la rentabilidad
financiera de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo general

Determinar la influencia del apalancamiento en la rentabilidad de la
empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

1.3.2 Obijetivos especificos

e Determinar la influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad
econdmica de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

e Determinar la influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad
financiera de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

1.4 Limitantes de lainvestigacion

1.4.1 Tebrica

En la presente tesis se investigd dos variables, la variable independiente

el apalancamiento y la variable dependiente la rentabilidad.

12



1.4.2 Temporal

En la tesis se analiz6 los periodos del afio 2015 al afio 2019, debido que
la empresa en estudio, nos autorizé y brindd la informacion de esos afios,
los cuales tuvieron informacion significativa con respecto a nuestro

estudio.

1.4.3 Espacial

La entidad de estudio de la cual se empled su informacién econémica —
financiera para el desarrollo de la tesis, esla empresa KAFFEE PERU G1
S.A.C, ubicada en la region JUNIN, provincia CHANCHAMAYO, distrito
PERENE.

13



II. MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes

2.1.1 Internacional

Bajafia (2017) tuvo como objetivo: “Identificar las ventajas y desventajas
del apalancamiento financiero dentro de una organizacion para determinar
el riesgo al que se expone la misma” (p. 17). Lo cual conllevé a la siguiente

conclusion:

Es importante destacar los beneficios que ha generado el uso del
apalancamiento financiero en la empresa Ecuador Overseas C. A.
puesto que le ha permitido mantenerse en el mercado ecuatoriano
como una empresa lider en la comercializacion y representacion
de marcas internacionales de alta tecnologia médica, considerando
gue los equipos son de valores elevados, sus principales directivos
justifican el uso de este recurso financiero para financiar estos
proyectos sin sacrificar la liquidez de la compafiia. Son conscientes
de las graves consecuencias que traeria consigo el escaso analisis

0 recurrir excesivamente a préstamos bancarios (p. 92).

Esta tesis de la autora Bajafia nos ayud6é a demostrar que el uso del
apalancamiento financiero en las empresas generd un crecimiento y
posicionamiento en el mercado, porque al no utilizar sus fondos propios
sino al financiarse, continu6é con su proceso del negocio entre ellos: sus
proyectos de adquisicidn, comercializacion, de esta manera, obtuvieron las

utilidades esperadas.

Berrezueta y Suarez (2019) tuvieron como objetivo: “Determinar la
relacion entre el apalancamiento financiero y la productividad del sector
Manufacturero Textiles (Pymes) de la ciudad de Guayaquil” (p. 10). Lo cual

les conllevé a las siguientes conclusiones:

14



El apalancamiento financiero aporta positivamente a la
productividad de las empresas del sector manufacturero textil de la
ciudad. Se comprobd en resultados y percepciones de personal
experto que esta premisa si es correcta. El obtener recursos
adicionales genera esa oportunidad para tener un crecimiento y
realizar mejoras que aporten a los procesos y actividades llevadas

por la organizacion.

Apalancarse financieramente es positivo para las organizaciones si
saben destinar bien los recursos para invertirlos. Se conoce segun
opinion de los expertos que no solo es contar con el dinero sino
saber qué hacer con ellos, de una manera efectiva. Esto es
importante porque, en caso de no hacer una buena inversion, la
empresa contaria con activos que no aportan a su crecimiento y
hasta estancarian el progreso debido a que representan una

obligacion por cubrir (p. 108).

Esta tesis de los autores Berrezueta y Suarez nos ayudd a comprender
que existe una relaciéon favorable entre el apalancamiento de tipo
financiero y la productividad en el sector Manufacturero Textil en las
Pymes, porque por la situacion en que el sector estaba atravesando, de
no contar con los recursos economicos, los limitd a invertir en nuevos
proyectos y con ello no prosperaba su crecimiento. Sin embargo, la
situacion mejor6 con la obtencién del apalancamiento financiero, donde
les dio la oportunidad de ejecutar sus planes de accion, alcanzando un

crecimiento y posteriormente favorecieron a la economia del pais.

Mazzini (2018) tuvo como objetivo: “Disefiar una propuesta de activos
biolégicos utiles en apalancamientos financieros para mejorar la eficiencia
de las empresas del sector bananero en el mercado internacional” (p. 11).

Lo cual conllevé a la siguiente conclusién:

El tercer objetivo especifico fue: Diferenciar los resultados entre un

modelo con apalancamiento financiero en los activos bioldgicos de

15



uno que no lo posee. En la revision de los ratios financieros se ha
detectado una mejora importante en el rendimiento del activo, de
la inversion y del patrimonio. Por tanto la propuesta demuestra que
un modelo basado en activos biologicos tiene diferencias
sustantivas con uno que no lo posee y genera beneficios
importantes en el tratamiento contable y financiero del
reconocimiento de la productividad y rendimiento de los activos

bioldgicos en el proceso de una empresa agricola (p. 53).

La tesis del autor Mazzini nos ayudo6 a demostrar que con apalancamiento
financiero la empresa mejora el rendimiento de sus activos y por lo tanto

obtiene mas beneficios que si ho contara con dicho apalancamiento.

Tenorio (2019) tuvo como objetivo: “Analizar las diversas fuentes de
financiamiento de empresas comerciales salinenses y verificar si hacen un
correcto uso de estas, asi como describir el impacto del analisis financiero

en su operacion diaria” (p. 24). Y ello conllevo a la siguiente conclusion:

A pesar de que los empresarios tienen el conocimiento del
concepto de apalancamiento financiero y dicen que lo llevan a
cabo, no cuentan con el conocimiento suficiente para dar
seguimiento a los resultados ya que 50% no conocen ni miden el
impacto del financiamiento en la posible generacion de utilidades,
y tan solo un 10% lo efectian. Por otro lado, la mitad de los

encuestados solo compara las condiciones de crédito (p. 38).

La tesis del autor Tenorio nos sirvi6 para entender que muchos de los
empresarios encuestados conocian por teoria sobre qué es el
apalancamiento financiero e incurrieron en ello; pero como no utilizaron las
herramientas financieras para medir el apalancamiento financiero no
reconocieron su efecto en la rentabilidad o si influyé en la generacion de

utilidades de la empresa.
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2.1.2 Nacional

Castafieda (2018) tuvo como objetivo: “Evaluar la incidencia del
apalancamiento financiero sobre la rentabilidad de la empresa Casa Polo

S.A.C” (p. 14). Lo cual conllevo a la siguiente conclusion:

Del andlisis del riesgo del apalancamiento se concluye que, tras la
adquisicion de compromisos a largo plazo propios del
apalancamiento financiero de la organizacion, la prueba acida
mejoro levemente pasando de 1.46, en el 2016, a 1.51, en el 2017,
el indice de liquidez general se redujo en 0.11 puntos, del 2016 al
2017. El nivel de endeudamiento aumento, respecto al 2016,
pasando de 44.24% a 46.68% en el 2017; por consecuente su
estructura de capital también aumenté de 79.67% a 84.08%. A
pesar del aumento en el nivel de endeudamiento, la empresa
mejoro sus indices de rentabilidad de un afio al otro, pasando el
ROA de 4.22% a 6.10%, del 2016 al 2017; y el ROE de 8.52% a
12.60%, en el mismo periodo de tiempo. En resumen, gracias al
apalancamiento financiero, la empresa aumentdé su volumen de
ventas en S/ 57 mil, su utilidad neta después de impuestos en S/ 8
mil; su ROA en un 1.88% y su ROE en un 4.08% (p. 48).

La tesis del autor Castafieda nos ayudd a demostrar que el
apalancamiento financiero mejoré los indices de rentabilidad de la
empresay que gracias al apalancamiento a largo plazo en que incurrieron,
la empresa mejor6 su liquidez, aument6 su volumen de venta, su utilidad

neta y como consecuencia increment6 su ROA y ROE.

Laura y Garcia (2016) tuvieron como objetivo: “Determinar de qué manera
el apalancamiento financiero incide en el crecimiento econdmico de las
comercializadoras de combustibles de la Provincia de Huancayo” (p. 4). Lo

cual conllevo a la siguiente conclusion:
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El apalancamiento financiero, al ser usado de forma estratégica
incide positivamente en el crecimiento economico de las
comercializadoras de combustible de la Provincia de Huancayo,
debido a que el manejo adecuado de la deuda posibilita hacer
mayores incrementos e inversiones en areas vitales que generen
rentabilidad y en consecuencia lograr crecimiento econémico en

las empresas comercializadoras de combustible. (p. 114)

La tesis de los autores Laura y Garcia nos ayudo a entender que gracias
al empleo adecuado del apalancamiento financiero consiguieron nuevas
inversiones y les permitié continuar con el progreso econémico en su

actividad comercializadora de combustible.

Pérez (2017) tuvo como objetivo: “Determinar la incidencia del
apalancamiento financiero en la situacion econdémica y financiera de la
empresa Stay Gold S.A.C., distrito de Trujillo, aflos 2015- 2016” (p. 10). Y

ello conllevo a la siguiente conclusion:

La empresa Stay Gold S.A.C. como resultado del uso de
apalancamiento, en el periodo 2016 cuenta con un nivel de liquidez
por encima de lo esperado, lo indica que puede hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo sin afectar sus niveles de efectivo. Con
este estudio también se logré6 demostrar que el uso de activos
obtenidos con apalancamiento financiero incide directamente en la
rentabilidad de la empresa, y que en el periodo 2016, dicha
rentabilidad se vio incrementada considerablemente, permitiendo

obtener una mayor utilidad. (p. 75)

La tesis del autor Pérez nos sirvid para aclarar que el apalancamiento tuvo
un efecto positivo en la rentabilidad de la empresa, contd con una liquidez
capaz de hacer frente a sus obligaciones, sin estar comprometiendo su
capital de trabajo; no obstante, también con los activos que adquirieron

con apalancamiento incrementaron su rentabilidad.
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Saenz (2020) tuvo como objetivo: “Analizar el nivel de apalancamiento
financiero de la empresa Tubo Norte SAC periodo 2015y 2016” (p. 16). Lo

cual le llevo a las siguientes conclusiones:

La empresa se encuentra preparada para apalancarse, pues segun
el nivel de apalancamiento es aceptable en ambos periodos, lo que
queda demostrado que segun el andlisis de los EE.FF., la empresa
genero rentabilidad en ambos afios. A través de la aplicacion de la
expresion para la determinacion del grado del apalancamiento
financiero, se obtuvo un grado de 1.40y 1.41 para los afios 2015y
2016 respectivamente, ambos indices mayores a la unidad, lo que
sefala que a la empresa Distribuidora Tubo Norte SAC le conviene
financiarse con fondos de terceros, pues generan rentabilidad

financiera.

Esta tesis de la autora Sdenz nos sirvié para comprender que la empresa,
al querer cumplir con las exigencias del mercado y de sus clientes, decidi
arriesgarse y trabajar con préstamos bancarios. Como consecuencia, la
situacion mejord con la obtencién del apalancamiento financiero, donde
les dio los fondos necesarios para crecer en el mercado.
2.2 Bases teoricas
Para la presente tesis las bases teoricas relacionadas con las variables
son los siguientes:
2.2.1 Apalancamiento
% Marco historico
Segun Batterson (2016) nos dice lo siguiente:
Arquimedes de Siracusa es famoso por haber saltado de su

bafera, corriendo desnudo por las calles gritando: “jEureka!”
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< Teoria

después de descubrir el principio del desplazamiento del agua.
Probablemente sea una leyenda urbana, pero ciertamente
Arquimedes esta catalogado como una de las mentes mas
brillantes de la antiguedas. En el siglo Il A.C., se acercé mucho a
precisar el valor de pi, mostrando que era mayor de 223/71 y menor
de 22/7.

El primer barco de vapor de altamar del mundo con un propulsor
de hélice fue el SS Arquimedes, en honor a la bomba helicoidal de
Arquimedes. Incluso llevan su nombre un crater de la luna, una
cadena montafiosa lunar, y un asteroide, el 3600 Arquimedes,
nombrado en honor a sus logros en astronomia. Pero quiza sea
mas famoso por una ocurrencia que se cita con frecuencia: “Denme

un punto de apoyo y moveré el mundo”.

Arguimedes no inventd la palanca, pero si acufio la ley de la
palanca. En palabras mas sencillas, una palanca amplia la fuerza
de entrada para proporcionar una mayor fuerza de salida. Cuanto

mas larga sea la palanca, mayor sera el apalancamiento. (p. 3)

El término apalancamiento esta presente desde tiempos muy antiguos, si
deseamos levantar objetos que por si solo seria imposible, lo podemos
hacer aplicando una fuerza en el extremo de una palanca utilizando un
punto de apoyo, algo similar se aplica para el caso de los negocios, donde
puedo emplear recursos externos, que sera mi palanca, para transmitir la

fuerza que requiero para mejorar o alcanzar los objetivos de la empresa.

La estructura de capital optima: la teoria del intercambio

Segun Berk y Demarzo (2008) nos dicen lo siguiente:

El analisis que se presenta en esta seccion se denomina teoria del

intercambio, porque pondera los beneficios de la deuda que
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resultan de blindar los flujos de efectivo de los impuestos contra los
costos de dificultades financieras que se asocian con el

apalancamiento.

De acuerdo con esta teoria, el valor total de una empresa
apalancada es igual al valor que tiene sin apalancamiento mas el
valor presente del escudo fiscal por los intereses de su deuda,

menos el valor de los costos causados por dificultades financieras:

=Yy VP(Escudo fiscal por intereses) = VP(Costos por dificultades financieras) (16.1)

La ecuacion 16.1 muestra que el apalancamiento tiene tanto costos
como beneficios. Las empresas tienen un incentivo para
incrementarlo a fin de aprovechar los beneficios fiscales de tener
deuda. Pero cuando se tiene demasiada deuda es mas probable
gue haya riesgo de incumplimiento, y, por lo tanto, de incurrir en

costos de dificultades financieras (p. 501).

Los autores demostraron que el apalancamiento si da beneficios a la
empresa porgue gracias a los intereses que uno paga por la deuda que
obtiene al apalancarse pagara menos impuesto ya que este escudo fiscal
gue obtendremos nos favorece, pero claro hay que tener una estructura
de capital moderada para cumplir con el pago respectivo.

Teoria del trade-off
Nunes (2018) nos dicen lo siguiente:

La teoria del trade-off es una teoria financiera que defiende la
existencia de una estructura de capital 6ptima, es decir, un ratio
Optimo de capital propio y capital ajeno, que permite maximizar el
valor de la empresa. De acuerdo con este abordaje, la empresa
busca el equilibrio entre los costes en que incurriria en el caso de

quiebra y los beneficios de emision de deuda (concretamente de
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acuerdo al ahorro fiscal y de beneficios de apalancamiento

financiero), estableciendo un valor objetivo para el endeudamiento.

A medida que la empresa va aumentando su nivel de
endeudamiento, también aumentan los beneficios fiscales
asociados al endeudamiento, ademas de poder tener mayores
beneficios con el apalancamiento financiero, lo que lleva a la
empresa a aumentar sus resultados y, de este modo, su valor. Sin
embargo, a medida que aumenta la deuda, también aumentan los
costes asociados al endeudamiento (p.e. intereses), asi como el
propio riesgo financiero. De esta forma, la empresa debe ir
contrapesando los impactos del beneficio fiscal con las dificultades
financieras de forma a alcanzar un punto de endeudamiento que

maximice su valor (parr. 1 — 2).

Con la teoria del trade-off el autor nos dice que alterando la estructura de
capital con endeudamiento, las empresas tendran mas ventajas fiscales y
como consecuencia elevaran su rentabilidad; pero también nos aclara que
asi como hay ventajas fiscales también corren con riesgos y costos

financieros propios del apalancamiento en que se incurre.

2.2.2 Rentabilidad
¢+ Marco historico
Tarzijan (2018) menciona que:

Las dos visiones preponderantes respecto de los determinantes de
la rentabilidad de las empresas son la vision industrial y la vision
basada en la eficiencia empresarial, llamada también eficiencia de
la empresa basada en los recursos. La visidén industrial sostiene
que la estructura de la industria determina la estrategia de sus
participantes, y esta Ultima determina la rentabilidad de las

empresas. De acuerdo con este enfoque el desafio para los
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ejecutivos debiese ser elegir industrias atractivas, para luego
posicionar a la empresa dentro de ellas. En breve, la vision
industrial recomendaria participar en industrias altamente
concentradas porque asi la competencia seria menos agresiva, lo

que mejoraria la renta de las empresas que participan en ella.

La vision basada en la eficiencia empresarial nacié, en parte, como
respuesta a la vision industrial. En la vision basada en la eficiencia
las empresas alcanzan retornos sobrenormales cuando operan de
manera mas eficiente que el resto ya que poseen una serie de
recursos y capacidades con caracteristicas sobresalientes.
Adicionalmente, esta vision argumenta que muchos de los factores
industriales, considerando exdgenos y en gran parte fijos por la
vision industrial, son el resultado de los intentos de las empresas
por obtener mejores resultados. Asi, este segundo enfoque supone
gue se pueden dar grandes diferencias en la rentabilidad de las

empresas dentro de una misma industria. (p.72)

La vision industrial pensaba que se tenia que tener una buena estructura
industrial para que en base a las decisiones que se tomen se pueda tener
mas rentabilidad; por el contrario, la vision basada en la eficiencia
empresarial, argumentaba que la rentabilidad de una empresa tenia que
ver con que tan eficientes son los que lo administran porque en una misma

industria se puede tener diferente rentabilidad.
% Teoria

Segun la Teoria de Portafolio de Markowitz citado por Le6n (2020), nos

dice lo siguiente:

La idea principal de la teoria moderna del portafolio de
Markowitz es que la relacidbn que existe entre el riesgo y la
rentabilidad de un mismo activo financiero no se debe analizar o

evaluar de manera individual, al contrario, se debe valorar el
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contexto, la relacion que hay entre el riesgo y la rentabilidad, pero
desde la perspectiva del conjunto de la cartera.

La teoria moderna del portafolio de Markowitz nos demuestra, a
través de una serie de formulaciones, que es totalmente factible la
construccion de una cartera, con diversidad de activos, a manera
de que aumente la rentabilidad que se espera para un determinado
nivel de riesgo. Ahora bien, ya que se espera un nivel determinado
de rentabilidad, los inversores pueden construir una cartera con los

menores riesgos posibles respecto a esa rentabilidad.

Para lograr esto, medidas como la correlacién y la varianza
permiten de manera eficaz la construccién de carteras con menor
riesgo, al contrario de si nos decantamos por activos, pero de forma

individual (parr. 6 -8)

Al analizar esta teoria nos permiti6 comprender que la rentabilidad que se
espera lograr en una inversion, usualmente estd acompafiada con la
probabilidad de adquirir riesgos, tomando en cuenta la gestion de cartera
que manejen, por ello, para mitigarlos es adecuado calcular la correlacion
que existe y realizar un andlisis en conjunto entre el riesgo y la rentabilidad

del activo financiero.
Teoria de la direccion:
Cornejo, Davila, Benavente, Carbajal y Eche (2019) nos dicen que:

Esta teoria propone que los gerentes son leales a la empresa y
estan interesados en obtener una rentabilidad alta. El principal
motivo que los impulsa es maximizar las ganancias de la empresa
y obtener los mejores rendimientos para los accionistas. Los
gerentes se encuentran motivados por la necesidad de lograr y
obtener satisfaccion intrinseca mediante el desempefio exitoso de
un trabajo desafiante, ejercer responsablemente sus funciones y

autoridad, y con ello obtener el reconocimiento de sus pares y de
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sus superiores. Esto no lo hacen necesariamente por su propio
interés financiero sino porque tienen una fuerte afiliacion a la

empresa (p. 50).

Las empresas tienen como objetivo mejorar su rendimiento con los fondos
invertidos en ella, buscando el maximo beneficio, ello se dara gracias a las
decisiones acertadas por parte de la gerencia, que tienen la

responsabilidad y el compromiso con el crecimiento de la empresa.

2.2.3 Marco legal

El marco legal de la investigacion se orientd a las normas y leyes
relacionadas a nuestra variable: apalancamiento y rentabilidad, las cuales

se detallan a continuacion:

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas (2020) sefiala lo siguiente
sobre las Normas Internacionales de Contabilidad, version 2020,
Resolucion N° 001-2020-EF/30:

= NORMA INTERNACIONAL DE CONTABILIDAD 1
PRESENTACION DE ESTADOS FINANCIEROS: Una entidad
aplicara esta Norma para los periodos anuales que comiencen a
partir del 1 de enero de 2009; respecto del cual se tomardn como

referencia los siguientes puntos:

1) Esta Norma establece las bases para la presentacién de los
estados financieros de propdsito general para asegurar que los
mismos sean comparables, tanto con los estados financieros de la
misma entidad correspondientes a periodos anteriores, como con
los de otras entidades. Esta Norma establece requerimientos
generales para la presentacion de los estados financieros, guias
para determinar su estructura y requisitos minimos sobre su

contenido.
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2) Una entidad aplicara esta Norma al preparar y presentar estados
financieros de proposito de informacion general conforme a las

Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

9) Los estados financieros constituyen una representacion
estructurada de la situacion financiera y del rendimiento financiero
de una entidad. El objetivo de los estados financieros es suministrar
informacion acerca de la situacion financiera, del rendimiento
financiero y de los flujos de efectivo de una entidad, que sea util a
una amplia variedad de wusuarios para tomar decisiones
econOmicas. Los estados financieros también muestran los
resultados de la gestion realizada por los administradores con los

recursos que les han sido confiados (p. 1-3).

Analizar esta norma es importante porque nos guio, nos dio a conocer los

requisitos, las caracteristicas, las partidas contables para hacer una

adecuada presentacion de los estados financieros.

NORMA INTERNACIONAL DE CONTABILIDAD 23: COSTOS
POR PRESTAMOS: La entidad aplicara esta norma para los
periodos anuales que inicien a partir del 1 de enero de 2009;
respecto del cual se tomaran como referencia los siguientes

puntos:

1) Los costos por préstamos que sean directamente atribuibles a la
adquisicién, construccion o produccion de un activo apto forman
parte del costo de dichos activos. Los demas costos por préstamos

Se reconocen como gastos.

2) Esta Norma se aplicara por una entidad en la contabilizacién de

los costos por préstamos.

5) Esta Norma utiliza los siguientes términos con un significado que

a continuacion se especifica:
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Son costos por préstamos los intereses y otros costos en los que
la entidad incurre, que estan relacionados con los fondos que ha

tomado prestados.

Un activo apto es aquel que requiere necesariamente, de un
periodo sustancial antes de estar listo para el uso al que esta
destinado o para la venta (p. 1-2).

Es importante destacar el empleo de esta norma para armonizar el

tratamiento contable de los costos por préstamos, en cuanto a los

intereses y otros costos en los que se incurre en la adquisicion, produccion

0 construccion de activos aptos.

NORMA INTERNACIONAL DE CONTABILIDAD 32:
INSTRUMENTOS FINANCIEROS: PRESENTACION. Una entidad
aplicar4 esta Norma para los periodos anuales que comiencen a
partir del 1 de enero de 2005; respecto del cual se tomaran como

referencia los siguientes puntos:

1) El objetivo de esta Norma es establecer principios para
presentar los instrumentos financieros como pasivos o0 patrimonio

y para compensar activos y pasivos financieros.

11) Un instrumento financiero es cualquier contrato que dé lugar a
un activo financiero en una entidad y a un pasivo financiero o a un

instrumento de patrimonio en otra entidad.

Un activo financiero es cualquier activo que sea:
(a) efectivo;

(b) un instrumento de patrimonio de otra entidad;
Un pasivo financiero es cualquier pasivo que sea:

(a) una obligacién contractual:
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(b) un contrato que sera o podrd ser liquidado utilizando
instrumentos de patrimonio propio de la entidad,

Un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que ponga de
manifiesto una participacion residual en los activos de una entidad,

después de deducir todos sus pasivos.

15) El emisor de un instrumento financiero lo clasificara en su
totalidad o en cada una de sus partes integrantes, en el momento
de su reconocimiento inicial, como un pasivo financiero, un activo
financiero o un instrumento de patrimonio, de conformidad con la
esencia econdémica del acuerdo contractual y con las definiciones
de pasivo financiero, de activo financiero y de instrumento de

patrimonio (p. 1-4).

Analizar esta norma es importante para los casos donde hay excesos de

liquidez, se recibe efectivo de otra empresa, estan los activos financieros:

efectivo, titulos, bonos, inversiones y cualquier cuenta por cobrar que

tenga la empresa; para el caso donde hay necesidad de financiamiento,

se entrega efectivo a otra empresa, estan los pasivos financieros, los

cuales pueden ser: deudas, las obligaciones a proveedores, o cualquier

obligaciones por pagar, préstamos en bonos u otras.

NORMA INTERNACIONAL DE INFORMACION FINANCIERA 7:
INSTRUMENTOS FINANCIEROS: INFORMACION A REVELAR:
Una entidad aplicard esta NIIF en los periodos anuales que
comiencen a partir del 1 de enero de 2007; respecto del cual se

tomaran como referencia los siguientes puntos:

1) El objetivo de esta NIIF es requerir a las entidades que, en sus
estados financieros, revelen informacion que permita a los usuarios

evaluar:

(a) la relevancia de los instrumentos financieros en la situaciéon

financiera y en el rendimiento de la entidad; y
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(b) la naturaleza y alcance de los riesgos procedentes de los
instrumentos financieros a los que la entidad se haya expuesto
durante el periodo y lo esté al final del periodo sobre el que se

informa, asi como la forma de gestionar dichos riesgos.

2) Los principios contenidos en esta NIIF complementan a los de
reconocimiento, medicion y presentacion de los activos financieros
y los pasivos financieros de la NIC 32 Instrumentos Financieros:

Presentacion y la NIIF 9 Instrumentos Financieros.

6) Cuando esta NIIF requiera que la informacién se suministre por
clases de instrumentos financieros, una entidad los agruparéa en
clases que sean apropiadas segun la naturaleza de la informacion
a revelar y que tengan en cuenta las caracteristicas de dichos
instrumentos financieros. Una entidad suministrara informacion
suficiente para permitir la conciliacion con las partidas presentadas

en las partidas del estado de situacion financiera (p. 1-2).

Esta norma requiere que se informe ya sea en el estado de resultados o

en sus notas todos los instrumentos financieros que posee la empresa a

un valor razonable y los pasivos al costo amortizado.

NORMA INTERNACIONAL DE INFORMACION FINANCIERA 9:
INSTRUMENTOS FINANCIEROS: Una entidad aplicard esta
Norma para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2018. respecto del cual se tomaran como referencia los

siguientes puntos:

1.1) El objetivo de esta Norma es establecer los principios para la
informacion financiera sobre activos y pasivos financieros, de
forma que se presente informacion util y relevante para los usuarios
de los estados financieros para la evaluacion de los importes,
calendario e incertidumbre de los flujos de efectivo futuros de la

entidad. (parr.1)
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4.2) Clasificacion de pasivos financieros 4.2.1 Una entidad
clasificard todos los pasivos financieros como medidos

posteriormente al costo amortizado excepto en el caso de:

(a) Los pasivos financieros a valor razonable con cambios en
resultados. Estos pasivos, incluyendo los derivados que son

pasivos, se mediran con posterioridad al valor razonable.

(b) Los pasivos financieros que surjan por una transferencia de
activos financieros que no cumplan con los requisitos para su baja
en cuentas o que se contabilicen utilizando el enfoque de la
implicacion continuada. Los parrafos 3.2.15y 3.2.17 se aplicaran a

la medicion de dichos pasivos financieros.

(c) Contratos de garantia financiera. Después del reconocimiento
inicial, un emisor de dichos contratos los medira posteriormente [a
menos que sea de aplicacion el parrafo 4.2.1(a) o (b)] por el mayor
de:

(i) el importe de la correccién de valor por pérdidas determinada de

acuerdo con la Seccion 5.5y

(i) el importe reconocido inicialmente (véase el parrafo 5.1.1)
menos, en su caso, el importe acumulado de ingresos reconocidos

de acuerdo con los principios de la NIIF 15 (p. 1 - 10).

Las herramientas que las empresas utilicen para financiarse son
instrumentos financieros. Esta norma nos ayuda a reconocer un activo y
pasivo financiero los cuales indica que deben medirse al costo amortizado

salvo algunas excepciones establecidas.

2.3 Conceptual

Para tener un mejor entendimiento sobre el tema se desarroll6 el concepto,

la clasificacion y las diferencias.
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2.3.1 Apalancamiento

% Concepto de apalancamiento

Segun Van y Wachowicz (2010) sefala que:

Segun

Cuando se usa una palanca de manera adecuada, una fuerza
aplicada en un punto se transforma, o magnifica, en otra fuerza o
movimiento mas grande en algun otro punto. Esto viene a la mente
cuando consideramos una palanca mecanica, como la que se
genera cuando usamos una barreta. Sin embargo, en el contexto
de los negocios, el apalancamiento se refiere al uso de costos fijos
en un intento por aumentar (o apalancar) la rentabilidad (p. 420).

Buenaventura (2002) indica que:

El término apalancamiento se refiere a la potenciacién que de una
variable, llamada variable resultante o de salida (VS), ejerce la
accion de otra variable relacionada con ella, llamada variable
motora o de entrada (VE).

El concepto es idéntico a la noticion fisica de palanca, donde la
accion de una fuerza motriz es multiplicada por un factor generado
por la palanca obteniendo una fuerza resultante mucho mayor.
Con base en el estado de resultados se estudia en el
apalancamiento operativo, como el nivel de ventas o nivel de
operacion potencian a la utilidad operativa, y a su vez como ésta
potencia a la utilidad neta en el apalancamiento financiero (parr.
71-72).

Y para Oriol citado por Méndez (2019) lo define como:

El término de apalancamiento hace referencia a la estrategia de
inversion que intenta aumentar las ganancias y pérdidas. Para ello,
se utilizan herramientas de activos financieros (como créditos,
costes fijos, ...) que nos permitan multiplicar la rentabilidad final de

la inversion (pudiendo ser positiva 0 negativa).
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Esto implica que cuanto mayor sea el apalancamiento, mas riesgos
asumiremos aunque mayores ganancias podremos obtener. En
concreto, la deuda o algunos costes fijos seran usados para poder

aumentar las posibilidades de que se pueda invertir (parr. 1).

El apalancamiento se define como una potencia o una fuerza que se aplica
de un punto a otro, con una palanca en un punto de apoyo, que permitira
levantar un objeto que por si solo no se podria. Asimismo, el
apalancamiento en el mundo empresarial, se emplea como estrategia o

tactica, a través de costos fijos o la deuda, para incrementar la rentabilidad.
+ Clasificacion de apalancamiento
Segun Van, et al. (2010) el apalancamiento se clasifica en:

Apalancamiento operativo y apalancamiento financiero. El primero
se debe a los costos fijos operativos asociados con la produccién
de bienes y servicios, mientras que el segundo se debe a la
existencia de costos fijos de financiamiento, en particular, el interés
sobre la deuda. Ambos tipos de apalancamiento afectan el nivel de
variabilidad de las utilidades después de impuestos de la empresa

y, por ende, su riesgo y rendimiento globales (p. 420).
Segun Sevilla (2018) el apalancamiento se clasifica en:

Cuando una empresa invierte en maguinaria esta utilizando
apalancamiento. Del mismo modo, cuando una persona utiliza un
préstamo para comprarse una casa 0 cuando un inversor pide
dinero prestado para invertir en bolsa estan utilizando esta
estrategia. El primer caso se conoce es apalancamiento operativo

mientras que los otros dos casos son financiero (parr. 1).

El apalancamiento se clasifica en: apalancamiento operativo y en

apalancamiento financiero, el apalancamiento operativo esta relacionado
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a la conversion de los costos variables a costos fijos para aumentar la

utiidad de cada unidad vendida y el apalancamiento financiero esta

relacionado a la obtencién de préstamos para crecer una inversion, ambos

tipos de apalancamiento buscan como resultado la obtencién de la

rentabilidad.

% Diferencia entre el apalancamiento operativo y financiero

Segun Pacheco (2020) existen diferencias entre el apalancamiento

operativo y financiero:

El apalancamiento operativo se basa en una gestion interna de la
compafia y en su capacidad de produccion, por otro lado, los
apalancamientos financieros surgen de la necesidad de la
compafia de buscar financiamiento de terceros para poder mejorar
Su posicion econémica.

Estos endeudamientos que surgen a través del financiamiento de
terceros pueden tener efectos positivos 0 negativos dependiendo
de la eficiencia con la que se usa el capital recibido de terceros y
el impacto en la mejora de los margenes de utilidad de la compaifiia.

Es importante mencionar que otra diferencia es que el
apalancamiento financiero genera un costo financiero por los
intereses que se deben pagar debido al capital obtenido, por lo que
si bien la utilidad bruta no se ve comprometida la utilidad neta si

reflejara el efecto de los intereses financieros pagados.

El apalancamiento operativo busca que a través de rentas fijas en
Sus costos sus margenes de ganancia mejoren, por otro lado, los
apalancamientos financieros son una estrategia de que utilizando
capital de terceros pueda mejorar algunas de mis procesos,
aungque esto me conlleve un riesgo de liquidez y un gasto por

intereses financieros (p. 1).
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Segun Shadunsky (2018) la diferencia entre el apalancamiento operativo

y el apalancamiento financiero es:

La principal diferencia esta en el tipo de apalancamiento
utilizado. ElI apalancamiento operativo utiliza las
herramientas disponibles en las actividades del negocio del
dia a dia para aumentar los retornos al modificar el equilibrio
entre los costos variables y los costos fijos.

» El apalancamiento financiero utiliza el apalancamiento fuera
del negocio principal a través del uso de la deuda para
aumentar la rentabilidad (parr. 5).

Las diferencias que existen entre el apalancamiento operativo y financiero

son:

» Elapalancamiento operativo se centra en el proceso productivo, utiliza los
recursos propios de la empresa para la conversion de los costos variables
a costos fijos, en mejorar el flujo o proceso de la produccion, y de esta

manera generar un mayor retorno de utilidad al cierre del ejercicio.

» En el caso del apalancamiento financiero la empresa busca por medio del

endeudamiento o recursos externos, inyectar o aumentar su inversion.

Para desarrollar el apalancamiento es importante considerar el

apalancamiento operativo y el apalancamiento financiero:

a) Apalancamiento Operativo
Segun Diéguez y Aranda (2006) indicaron que:

Por apalancamiento operativo o “efecto leverage” se entiende el
efecto palanca que se produce en los resultados de la empresa por

la influencia de los costes fijos. De tal forma que la variacion del
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resultado podra ser mayor, menor o igual de proporcional que la
variacion de la actividad (p. 3).

Segun Malagon, Galan y Pontdn (2006) lo definen como: “Se entiende por
apalancamiento operacional el impacto que una variacion porcentual en

las ventas genera sobre la utilidad operacional de la empresa” (p. 502).

Segun Sy (2021) lo define como: “El apalancamiento operativo es el grado
en que una empresa 0 proyecto puede aumentar su ingreso operativo al
incrementar los beneficios. Una empresa que genera ventas con un alto
margen bruto y bajos costos variables tiene un gran apalancamiento

operativo” (parr. 1).

El apalancamiento operativo es la relacion que existe en la conversién de
los costos variables a costos fijos, mientras la empresa eleve sus costos
fijos, su apalancamiento operativo aumentara, y de acuerdo a la variacion
de sus unidades vendidas lograr4 obtener mayor utilidad al finalizar el

ejercicio.
b) Apalancamiento Financiero
Segun Gironella (2005) lo define como:

El concepto «apalancamiento financiero» tiene diferentes
acepciones segun el objetivo que se pretenda conseguir. Asi, una
interpretacion muy extendida es que el apalancamiento financiero
significa el nivel de endeudamiento de una empresa, de tal suerte

que estar apalancado se entiende que es estar endeudado.

No obstante, la acepcion mas generalmente aceptada es aquella
gue lo relaciona con el efecto o incidencia que el endeudamiento

provoca en la rentabilidad financiera (RF) (p. 84).

Segun Rey (2013): “Entendemos por apalancamiento financiero la
utilizacion de la deuda para incrementar la rentabilidad de los capitales

propios. Es la medida de la relacién entre deuda y rentabilidad” (p. 479).
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Segun Cérdoba (2012):

El apalancamiento financiero es la capacidad de una empresa para

emplear los cargos financieros fijos con el fin de aumentar al

maximo los efectos de los cambios en las utilidades antes de

intereses e impuestos sobre los rendimientos por accion. Este mide

el efecto de la relacion entre el porcentaje de crecimiento de la

utilidad, antes de intereses e impuestos y el porcentaje de

crecimiento de la deuda (p. 162).

El apalancamiento financiero es la obtencién de recursos externos por

medio del financiamiento o endeudamiento, con la finalidad de aumentar

el capital de la empresa y emplearla en una inversion.

» Clasificaciéon del apalancamiento financiero

Segun Cérdoba (2012a) el apalancamiento financiero puede ser:

Apalancamiento financiero positivo: cuando la obtencion de
fondos provenientes de préstamos es productiva, es decir,
cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos
de la empresa es mayor a la tasa de interés que se paga por

los fondos obtenidos en los préstamos.

Apalancamiento financiero negativo: cuando la obtencion de
fondos provenientes de préstamos es improductiva, es decir,
cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos
de la empresa es menor a la tasa de interés que se paga por

los fondos obtenidos en los préstamos.

Apalancamiento financiero neutro: cuando la obtencion de
fondos provenientes de préstamos llega al punto de
indiferencia, es decir, cuando la tasa de rendimiento que se

alcanza sobre los activos de la empresa es igual a la tasa de
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interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos
(p. 162).

El apalancamiento financiero se clasifica en:

o Apalancamiento financiero positivo: Se refiere cuando los recursos
obtenidos por financiamiento externo es productiva, quiere decir
que la tasa de rendimiento es mayor a la tasa de interés que se

paga por la deuda conseguida.

o Apalancamiento financiero negativo: Se refiere cuando los recursos
obtenidos por financiamiento externo es improductiva, quiere decir
gue la tasa de rendimiento es menor a la tasa de interés que se

paga por la deuda conseguida.

o Apalancamiento financiero neutro: Se refiere cuando los recursos
obtenidos por financiamiento externo es indiferente, quiere decir
gue la tasa de rendimiento es igual a la tasa de interés que se paga

por la deuda conseguida.

» Riesgo del apalancamiento financiero

El riesgo del apalancamiento financiero segun Cérdoba (2012b):

Frente al apalancamiento financiero la empresa se enfrenta al
riesgo de no poder cubrir los costos financieros, porque a medida
gue aumentan los cargos fijos, también aumenta el nivel de utilidad,

antes de impuestos e intereses para cubrir los costos financieros.

El aumento del apalancamiento financiero ocasiona un riesgo
creciente, ya que los pagos financieros mayores obligan a la
empresa a mantener un nivel alto de utilidades para continuar con
la actividad productiva y si la empresa no puede cubrir estos pagos,
puede verse obligada a cerrar por aquellos acreedores cuyas

reclamaciones estén pendiente de pago.
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El administrador financiero tendrd que decir, cual es el nivel
aceptable de riesgo financiero, tomando en cuenta que el
incremento de los intereses financieros esta justificado cuando
aumentan las utilidades de operacion y utilidades por accién, como

resultado de un aumento en las ventas netas.

Se tiene que el riesgo del negocio es la variabilidad de los
rendimientos esperados antes de impuestos, sobre los activos
totales de la empresa; en tanto que el riesgo financiero es el riesgo
adicional inducido por el uso del apalancamiento financiero y se ve

reflejado en la variabilidad de las corrientes del ingreso neto.

En el apalancamiento financiero se debe tener en cuenta que, si
los rendimientos sobre los activos son menores que el costo de la
deuda, se reducen los rendimientos sobre el capital contable y
cuanto més apalancamiento emplee una empresa, mayor sera esta

reduccion (p. 165).

Segun Emery, Finnerty y Stowe (2000) el riesgo del apalancamiento

financiero es:

El riesgo operativo depende principalmente de la naturaleza de la
inversién, y en menor grado del apalancamiento operativo que
haya escogido la compafiia. En contraste, el riesgo financiero
depende en su mayor parte del apalancamiento financiero. Cuando
una compafiia tiene cierto financiamiento por deuda, esa porcion
de sus costos de financiamiento es fija, no variable. Aunque
esperariamos un rendimiento mayor para los depositarios que para
los acreedores, los rendimientos de los depositarios pueden variar
de un periodo al siguiente sin afectar la operacion de la compafiia.
En cambio, si no se efectuan los pagos de deuda requeridos, la
compafiia puede ir a la quiebra. Asi pues, podriamos decir que el
apalancamiento financiero sustituye los pagos fijos a los

acreedores por pagos variables a los depositarios. (p. 483)
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El riesgo del apalancamiento financiero esta relacionado con los costos
financieros que se adquieren por el endeudamiento. Por ello, es importante
tomar las decisiones adecuadas para medir el nivel de riesgo que se pueda

aceptar y evitar reducir los rendimientos de la empresa.

» Ventajas y desventajas del apalancamiento financiero

De acuerdo con Fresneda (2019) las ventajas e inconvenientes son:

Ventajas:
¢ El endeudamiento ayuda a aumentar la rentabilidad a obtener.

Puede provocar un efecto multiplicador sobre el beneficio.

e El apalancamiento puede ayudar a invertir sobre determinadas
operaciones o0 activos que por su elevado valor, nos limitaria el
acceso de inversion.

e El apalancamiento financiero positivo se ve beneficiado por las

etapas de inflacion.

Inconvenientes:
e Enelcasode unainversion que se financie a través de recursos
ajenos arroje pérdidas, el inversor puede situarse en

insolvencia.

¢ A mayor nivel de apalancamiento, mayor es el nivel de riesgo.

e Las etapas de deflacion, afectan negativamente al

apalancamiento financiero (parr. 8-9).

De acuerdo con Promedio (2019) las ventajas y desventajas son:

Una operacion para invertir con apalancamiento puede ir bien o
puede ir mal. En el primero de los casos, todo es fantastico y se

logra multiplicar la rentabilidad. La inversion funciona y con lo
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ganado puedes devolver el crédito y hacer frente a los intereses.
Pero si sale mal, podrias tener serios problemas para devolver el

crédito y verte obligado a declararte insolvente (parr. 7).
Las ventajas del apalancamiento financiero son:

e Con el dinero obtenido por medio del endeudamiento puedes

multiplicar la rentabilidad.

e Se puede arriesgar en invertir en un proyecto que con el capital propio

no se lograria.

Las desventajas del apalancamiento financiero son:

e Sino retorna las utilidades esperadas de la inversion, la empresa no

podria cubrir con el préstamo y con los gastos financieros.

» Indicadores del apalancamiento financiero
Dentro de los indicadores del apalancamiento financiero se tiene lo

siguiente:

v Ratios de endeudamiento

Segun Van, et al. (2010) las razones de apalancamiento financiero nos

muestra el grado en que la empresa se financia mediante deuda:
= Razoén entre deuday capital

Para evaluar el grado en el que la empresa esta usando dinero

prestado, podemos usar varias razones de endeudamiento.

La razdn entre deuda y capital se calcula simplemente dividiendo
la deuda total de la empresa (incluyendo los pasivos corrientes)

entre el capital de los accionistas (p. 140).
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La férmula que representa es la siguiente:

Deuda total
Capital de accionistas

El ratio precedente nos permite evaluar el grado en el que la empresa esta
siendo financiada respecto al total del patrimonio. Para el caso de los
acreedores, que son los que exigen el cumplimiento del pago ante la
obligacion aceptada, les conviene que el resultado sea menor, porque de

esta manera el nivel del financiamiento sera mayor.

» Razdn entre deuday activos totales

Esta razon tiene un propdsito similar a la razén entre deuda y
capital. Resalta la importancia relativa del financiamiento mediante
deuda mostrando el porcentaje de los activos de la empresa que

esta solventado por el financiamiento mediante deuda.

La razon entre deuda y activos totales se obtiene dividiendo la
deuda total de una empresa entre sus activos totales (p. 140).

La formula que representa es la siguiente:

Deuda total
Activos totales

El ratio anterior nos ayuda a conocer el porcentaje de los activos de la
empresa que fue financiado con deuda, hay una relacion directa porque

mientras mas alto sea el resultado mayor sera el riesgo de financiamiento.

= Razones de cobertura

Las razones de cobertura estan disefiadas para relacionar los
cargos financieros de una empresa con su capacidad para
cubrirlos. [...] Una de las razones de cobertura mas tradicionales

es la razén de cobertura de interés, o intereses devengados. Esta
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razon es simplemente la razon de las utilidades antes del interés y
los impuestos para un periodo especifico a la cantidad de cargos

de interés para el periodo (p. 141).

La formula que representa es la siguiente:

Utilidades antes de intereses e impuestos (UAII)

Gastos de intereses

El ratio antecedente nos ayuda a conocer si la empresa puede cumplir con
el pago de sus gastos de intereses por medio de las utilidades obtenidas
antes de intereses e impuestos. En consecuencia si el resultado es mayor,

quiere decir que puede cumplir con esta obligacion.

Segun Corona, Bejarano y Gonzalez (2014) mencionan los siguientes

ratios de apalancamiento financiero:

= Apalancamiento financiero

Se acepta, con caracter general, que el valor de este ratio es
adecuado cuando toma valores proximos a la unidad, es decir
cuando las deudas y los recursos propios (patrimonio neto)
financian cada una de ellas el 50% del valor total de los activos (p.
474).

La formula que representa es la siguiente:

Pasivo

Patrimonio neto

El ratio nos sefala la relacion que existe entre los recursos que tienen una
obligacion de devolucion, como sucede con los pasivos, con los recursos
gue son propios de la empresa es decir con el patrimonio. Si el resultado
es cercano a la unidad se podria considerar solicitar recursos ajenos para

proximas inversiones.
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En segundo lugar, también se puede expresar el apalancamiento
financiero como la relacion existente entre los recursos financieros
aportados por terceros y el valor de los activos. En este caso se

expresaria del siguiente modo:

Deudas

Activos totales

El ratio refleja la parte de los activos financiada con deuda. Para
mantener el equilibrio financiero antes definido su valor debe ser,

con caracter general, de 0.5 (p. 474).

El ratio nos muestra los que porcentaje de los activos estan financiados
con deudas, si el resultado es menor al 50% seria posible un aumento en

la capacidad del pasivo.

Segun Otal, Serrano y Serrano (2015) sefialan que la razon de

endeudamiento del activo fijo es:

» Razoén de endeudamiento de activo fijo

El coeficiente de financiacion del inmovilizado persigue conocer el
grado de concordancia existente entre la financiacion propia y
ajena, y la inversion que la empresa mantiene en activos fijos. Para
ello, la ratio se define como las fuentes de financiacion basica

(fondos propios o0 mas ajenos a largo) dividido entre el activo fijo.

Es una medida del equilibro financiero que mantiene la empresa,
en tanto que sea consistente la financiacion a largo plazo con las
inversiones cuya recuperacion también tendréa lugar a largo plazo,
a través de su utilizacion en el proceso productivo. En tal caso, el
cociente deberia ser superior a la unidad; es facil apreciar como si
la ratio es menor que uno, el fondo de maniobra resulta negativo.

El coeficiente de financiacion del inmovilizado puede
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descomponerse en un componente de fondos propios y otro

componente de fondos ajenos.

Coeficiente de financiacion = Fondos propios + Fondos ajenos a largo plazo
del inmovilizado

Activos fijos neto

Su célculo puede descomponerse en el coeficiente de financiacion
del inmovilizado (fondos propios), determinado como los fondos

propios divido entre el activo fijo:

Coeficiente de financiacion = Fondos propios
del inmovilizado (fondos propios)

Activos fijos neto

Y el coeficiente de financiacion del inmovilizado (fondos ajenos),
determinado como los fondos ajenos divididos entre el activo fijo
(p. 145 - 146).

Coeficiente de financiacion = Fondos ajenos
del inmovilizado (fondos ajenos)

Activos fijos neto

El ratio precedente nos ayuda a medir las veces que los fondos ajenos u

deudas a largo plazo cubren el valor de los activos fijos neto de la empresa.

2.3.2 Rentabilidad

« Concepto de rentabilidad

Gasc6 (2019) indica que:

La rentabilidad es un indicador de las ganancias de una empresa
o proyecto. El indice de rentabilidad es el elemento indispensable
gue nos permite diagnosticar de forma positiva 0 negativa una

posible inversion. La rentabilidad se mide en términos porcentuales
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y lo que permite es determinar como es la gestion de una
empresa puesto que relaciona el beneficio neto con las

aportaciones de los propietarios (parr. 1).

Horngren, Sundem y Elliott (2000) lo definen como: “La rentabilidad es la
capacidad de ofrecer a los inversionistas determinada tasa de rendimiento
sobre su inversion. El rendimiento designa la cantidad de dinero que

reciben sobre su inversion anterior” (p. 146).

Cérdoba (2012c) nos dice que:

La rentabilidad es una relacién porcentual que nos indica cuanto
se obtiene a través del tiempo por cada unidad de recurso invertido.
También podemos decir que, la rentabilidad es el cambio en el
valor de un activo, mas cualquier distribucion en efectivo,
expresado como un porcentaje del valor inicial. Es la relacion entre

los ingresos y costos (p.15).

La rentabilidad es un indicador porcentual que nos muestra cual es o sera
el retorno de una inversion del cual se espera obtener el mayor rendimiento

posible.

% Importancia de medir la rentabilidad

Barrero (2012) nos dice que:

La rentabilidad es lo que miden los inversores al decidir si
reinvierten sus ahorros en una determinada compaiiia, o si, por el
contrario, retiran sus fondos. La rentabilidad es lo que buscan los
inversores al invertir sus ahorros en las empresas. La rentabilidad
es, al menos una parte, de lo que busca el management con sus
decisiones directivas. La rentabilidad es uno de los conceptos con
mayor importancia en las empresas modernas y mas utilizado por

toda la comunidad de negocios, pero a pesar de su importante
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relevancia en la sustentabilidad de cualquier proyecto, es uno de
los conceptos menos comprendidos por quienes lo utilizan

cotidianamente (parr. 1).

De Gea (2019) nos dice que:

Por lo tanto, la rentabilidad nos permite comparar los retornos de
una inversion a un mismo plazo de tiempo, pero siempre es
recomendable que cualquier inversion tenga en cuenta los riesgos
potenciales de la operacion, para de esa manera poder exigir la
rentabilidad adecuada. El coste de capital es el término que se
utiliza para mostrar la rentabilidad que se le debe exigir a una

inversion.

Cuanto mayor riesgo lleve asociado una determinada inversion,
mayores rentabilidades se le exigiran, es decir, se tratara de una

inversion con un mayor coste de capital (parr. 6 — 7).

La importancia de medir la rentabilidad radica en ver si se esta
aprovechando al maximo los recursos invertidos, con el indice porcentual
de la rentabilidad podemos comparar como esta nuestro rendimiento con
respecto a empresas del mismo sector, asi como también con otros

sectores.

« Utilidad de medir la rentabilidad

Komiya (2019) nos dice que:

Conocer la rentabilidad de una inversion que ya se ha realizado
(rentabilidad obtenida) nos permite saber qué porcentaje del dinero
o capital invertido se ha ganado o recuperado y, por tanto, qué tan

bueno ha sido el desempefio de la inversion.

Mientras que conocer la rentabilidad de una inversion que aun no

se ha realizado (rentabilidad ofrecida o esperada), nos permite
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saber si la inversion es rentable, y qué porcentaje del dinero o
capital que se va a invertir se va a ganar o recuperar y, por tanto,

gué tan atractiva es.

Asimismo, en caso de contar con varias alternativas de inversion,
conocer la rentabilidad de estas nos permite compararlas, y asi
saber cuél de todas tuvo la mayor rentabilidad y, por tanto, el mejor
desempefio, o cual de todas ofrece la mayor rentabilidad y, por

tanto, es la mas atractiva (parr. 6 — 8).
Urtasun (2019) nos detalla para qué sirve la rentabilidad:

Los ratios de rentabilidad son célculos matematicos que nos
ayudan a saber si una empresa esta ganando lo suficiente como
para poder hacer frente a sus gastos y ademas aportar beneficios

a sus propietarios.

En un negocio hay gastos muy diferentes a los que atender: gastos
de personal, pago de impuestos, amortizaciones, intereses de los
bancos, etc. Por lo que puede ocurrir que una empresa sea

rentable en un determinado area pero tenga pérdidas en otra.

Precisamente por ello existen varios ratios de rentabilidad.
Permiten comparar los resultados de la empresa en distintas

partidas de ganancias o de pérdidas. (parr. 3 — 5).

La utilidad de medir la rentabilidad se justifica en la evaluacion que se
puede hacer a una inversion antes de llevarla a cabo y en caso la inversion
haya sido efectuada, nos mostrara si la inversion que efectu6 la empresa
fue beneficiosa y con ello se pudo recuperar lo invertido asi como la

obtencién de una ganancia adicional.

Si los inversionistas 0 empresarios desean invertir su capital, pueden

saber en tiempo real si dicha inversion sera favorable para ellos; si tendran
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la rentabilidad que esperan y de esa manera ver en qué proyecto les

conviene invertir.

% Tipos de rentabilidad

Raffino (2020) nos dice que:

Comunmente se distingue entre rentabilidad econdmica, financiera y

social:

Rentabilidad econdmica. Tiene que ver con el beneficio
promedio de una organizacion u empresa respecto a la
totalidad de las inversiones que ha realizado. Suele
representarse en términos porcentuales (%), a partir de la
comparacién entre lo invertido globalmente y el resultado

obtenido: los costes y la ganancia.

Rentabilidad financiera. Este término, en cambio, se emplea
para diferenciar del anterior el beneficio que cada socio de
la empresa se lleva, es decir, la capacidad individual de obtener
ganancia a partir de su inversion particular. Es una medida mas
préxima a los inversionistas y propietarios, y se concibe como

la relacién entre beneficio neto y patrimonio neto de la empresa.

Rentabilidad social. Se emplea para aludir a otros tipos de
ganancia no fiscal, como tiempo, prestigio o felicidad social, los
cuales se capitalizan de otros modos distintos a la ganancia
monetaria. Un proyecto puede no ser rentable econémicamente

pero si serlo socialmente (parr. 3 — 6).

Segun Regader (2019) los tipos de rentabilidad son los siguientes:

La rentabilidad financiera (RF)
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La rentabilidad financiera es el beneficio que obtienen los socios
de una empresa por haber invertido en el proyecto. El beneficio que
obtendra cada uno de los socios sera proporcional al porcentaje de

acciones gue dispongan de la compaifiia.

Esta rentabilidad muestra la capacidad de la empresa para generar
ingresos con sus fondos. Esta informacion resulta de gran utilidad
para los accionistas, los cuales pueden comparar este indicador
con los de la competencia para analizar opciones de inversion

dentro de un mismo sector.

El ratio que se utiliza para calcular la rentabilidad es el ROE (Return
on Equity), el cual mide la relacion entre el beneficio neto y el

patrimonio neto.

Hay tres formas de aumentar la rentabilidad financiera:
Incrementar el margen de beneficio

Aumentar las ventas manteniendo el margen
Endeudarse mas.

» Larentabilidad econdémica (RE)

La rentabilidad econémica es el beneficio promedio de la empresa
en relacion a las inversiones realizadas. Su representacion es en
porcentaje (%) y nos permite comparar el resultado que hemos
obtenido a nivel empresarial con las inversiones realizadas para
alcanzar ese resultado, es decir, obtenemos el EBITDA (parr. 4 —
9).

Los tipos de rentabilidad son:
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La rentabilidad econémica, el cual es un indicador que nos permite ver
cual es el beneficio que nos esta dando nuestros activos sin importar
como han sido financiados.

La rentabilidad financiera, que nos muestra el beneficio que obtuvieron
los accionistas o duefios con respecto a su inversion.

La rentabilidad social, nos da a conocer el valor social que genera un

proyecto fiscal a la sociedad.

Para desarrollar la rentabilidad es importante considerar la rentabilidad

econOmica y la rentabilidad financiera:

a) Rentabilidad econémica

Martinez (2020) nos dice que:

La rentabilidad econémica mide el rendimiento del activo. Es decir,
muestra el beneficio que obtenernos por cada euro invertido en la
empresa. Por ello relaciona el beneficio antes de intereses e

impuestos con el activo

El resultado nos indicaria cuantos euros obtiene la empresa de
beneficio antes de intereses e impuestos por cada euro invertido
en la actividad. Es decir, es la tasa a la que los activos son

remunerados (parr. 1 — 2).

Valor (2019) menciona que:

La rentabilidad econdmica mide la capacidad que tienen los activos
(bienes y derechos como son los mostradores, estanterias,
derechos de cobro sobre clientes, etc.) para generar el beneficio
bruto (aquel beneficio en el que no se descuentan los intereses e

impuestos que hay que pagar sobre el propio beneficio). El
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beneficio bruto o beneficio Antes de Intereses e Impuestos (BAII)

es la diferencia entre los ingresos y los gastos (parr. 6).

La rentabilidad econdmica informa en qué medida los activos con los que

se cuenta ayudaron a la obtencion de la utilidad.
» Importancia de la rentabilidad econdmica
Pefia (2020) lo menciona:

El ROA es un indicador financiero fundamental para inversores, ya
que, su valor nos permitira poder hacer comparaciones de

rentabilidad entre empresas que pertenezcan al mismo sector.

Para que wuna empresa sea considerada rentable este
ratio ROA deberéa superar el 5%, ya que, nos refleja la capacidad
de una empresa para generar beneficios con sus recursos o activos
totales. (parr. 10-11).

El ROA es importante porque nos permite hacer comparaciones con otras
empresas y como la finalidad de la empresa es darnos el maximo
rendimiento se espera que el ROA supere al menos en 5% a la inversion

efectuada.

» Indicadores de la rentabilidad econ6mica
Dentro de los indicadores de la rentabilidad econémica se tiene lo

siguiente:

v Ratios de rentabilidad econdmica

Ricra (2014) estos son:
* Rentabilidad de activos (ROA)

Llamado también rendimiento sobre la inversién. Este indice mide
la capacidad de la empresa para generar utilidades con los
recursos que dispone. Matematicamente se expresa de la siguiente

forma;
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De lo anterior, se deduce que si el coeficiente es alto, entonces la
empresa estda empleando eficientemente sus recursos y esta
obteniendo mayores retornos por cada unidad de activos que
posee. Caso contrario, estaria perdiendo la oportunidad de lograr

mejores resultados. (p. 35).

Utilidad neta
~ Activos totales

ROA

Aching (2005) nos dice que:

= Rendimiento sobre lainversién

Lo obtenemos dividiendo la utilidad neta entre los activos totales
de la empresa, para establecer la efectividad total de la
administracion y producir utilidades sobre los activos totales
disponibles. Es una medida de la rentabilidad del negocio como

proyecto independiente de los accionistas.

UTILIDAD NETA _ o

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION=
ACTIVO TOTAL

(...). Indicadores altos expresan un mayor rendimiento en las

ventas y del dinero invertido. (p. 28)

El ROA es un indicador que nos muestra cual es el rendimiento que tuvo

nuestros activos, se espera sacarle el maximo provecho.

b) Rentabilidad financiera

Martinez (2020) nos dice que:
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La rentabilidad financiera nos indica los beneficios netos que
estamos obteniendo en relacion a los capitales aportados por los

socios. Por ello relaciona el beneficio neto y el patrimonio neto.

El resultado nos indicaria cuantos euros obtiene la empresa de
beneficio neto por cada euro de patrimonio neto. Es decir, es la

rentabilidad de los accionistas (parr. 1 — 2).
Valor (2019a) menciona que:

La idea de rentabilidad financiera esta relacionada con los
beneficios que se obtienen mediante ciertos recursos en un periodo
temporal determinado. El concepto, también conocido como ROE
por la expresion inglesa return on equity, suele referirse a las

utilidades que reciben los inversionistas.

Lo que hace la rentabilidad financiera, en definitiva, es reflejar el

rendimiento de las inversiones (parr. 1 — 2).

La rentabilidad financiera nos muestra cual es el rendimiento que ha tenido
una inversion y si dicha inversién ha sido positiva, ha dado una ganancia

adicional.
» Importancia de la rentabilidad financiera
De Gea (2019a) nos dice que:

Desde un punto de vista de valoracibn o de andlisis de una
potencial inversion en una empresa, el ROE se estudia para
determinar el valor que seria adecuado pagar por participar en el

capital de dicha empresa.

Una de las metodologias mas empleadas en valoracion de
empresas es la que compara el ROE con el mencionado coste de

capital (COE por sus siglas en inglés de Cost of Equity). (parr. 11).
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La importancia de la rentabilidad financiera radica en que te permite tomar
una buena decision antes de que realices una inversion o si ya se invirtio

te ayuda a tomar decisiones acertadas para aumentar dicha rentabilidad.

> Indicadores de la rentabilidad financiera

Dentro de los indicadores de la rentabilidad financiera se tiene lo siguiente:

v Ratios de rentabilidad financiera

Ricra (2014a) estos son:

* Rendimiento del capital (ROE)

Mide la eficiencia de la administracién para generar rendimientos a
partir de los aportes de los socios. En términos sencillos este ratio
implica el rendimiento obtenido a favor de los accionistas.

Matematicamente se calcula de la siguiente manera:

Utilidad neta
Patrimonio Neto

ROE =

Un ratio alto significa que los accionistas estan consiguiendo
mayores beneficios por cada unidad monetaria invertida. Si el
resultado fuese negativo esto implicaria que la rentabilidad de los

socios es baja (p. 36).

Aching (2005a) nos dice que:

Los indicadores de rentabilidad son muy variados, los mas
importantes y que estudiamos aqui son: la rentabilidad sobre el

patrimonio, rentabilidad sobre activos totales (...).

» Rendimiento sobre el patrimonio.
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Esta razdon lo obtenemos dividiendo la utilidad neta entre el
patrimonio neto de la empresa. Mide la rentabilidad de los fondos

aportados por el inversionista.

UTILIDAD NETA o
= o
CAPITAL O PATRIMONIO

RENDIMIENTO S50BRE EL PATRIMONIO=

(...). Es decir, mide la capacidad de la empresa para generar

utilidad a favor del propietario. (p. 28)

El ROE es un indicador que nos muestra cual es la rentabilidad que ha

tenido una inversion realizada o por realizar.

2.4 Definicion de términos basicos

« Apalancamiento financiero: Gitman y Zutter (2012) lo definen como:

El uso de los costos financieros fijos para acrecentar los efectos de
los cambios en las utilidades antes de intereses e impuestos sobre
las ganancias por accion de la empresa. Los dos costos financieros
fijos mas comunes son: 1. los intereses de deuda y 2. los
dividendos de acciones preferentes. Estos costos deben pagarse
sin importar el monto de las UAII disponibles para pagarlos (p.463
- 464).

% Costo de capital: Pérez y Merino (2009), lo definen como: “El costo de
capital es el rendimiento requerido sobre los distintos tipos de
financiamiento. Este costo puede ser explicito o implicito y ser expresado
como el costo de oportunidad para una alternativa equivalente

de inversion” (parr. 1).

+» Costos fijos: Torres (2002), lo define como: “Los costos fijos son aquellos

gue si son cuantificados de manera global, no varian aunque hubieran
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variaciones en un rango en el volumen de produccién de un periodo

determinado” (p. 9).

s Costos financieros: Garcia (2014), lo define como: “Los costos
financieros son los que: “Se originan por la obtencion de recursos ajenos

que la empresa necesita para su desenvolvimiento” (p.11).

« Estructuradel capital: Ross, Westerfield y Jaffe (2010), lo definen como:
“La estructura de capital(o estructura financiera) de una empresa es la
mezcla especifica de deuda a largo plazo y capital que utiliza la

organizacién para financiar sus operaciones” (p. 3).

% Financiacion directa: Montserrat y Bertran (2013), lo definen como:
Financiacion directa o financiacibn con capital ajeno. En este
supuesto la persona que financia asume la condicion de acreedor.
Ello le reporta un interés preestablecido, independiente de los
resultados econdmicos de la empresa. La duracién de este tipo de
financiacion puede ser limitada o ilimitada, siendo los reembolsos

también preestablecidos (p. 32).

s Interés: Fernandez (2007), lo define como:

Desde la perspectiva del que necesita el dinero: es una suma que
debe pagar por el uso del dinero de otra persona fisica o juridica.
El monto a pagar dependeréa de la cantidad que pida prestada y del
tiempo que dure el préstamo.

Desde la perspectiva del prestamista: es aquella suma que solicita
se le pague por cada periodo transcurrido (mes, afo), que le
compense la desvalorizacion de la moneda, le cubra el riesgo
incurrido y el valor del alquiler del dinero.

Esta retribucion econémica denominada interés es consecuencia

de la capacidad que tiene el dinero de producir mas dinero (p. 72).
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% Inversion: Colom (2009), lo define como:
Es el acto socioecondmico mediante el cual tiene lugar el cambio
de una satisfaccion inmediata y cierta a la que se renuncia, por una
esperanza adquirida de otras satisfacciones, generalmente

superiores, y de las cuales el bien invertido es el soporte generador
(p. 48).

% Liquidez: Ross, et al. (2010), lo definen como:
La liquidez se refiere a la rapidez y facilidad con que un activo se
convierte en efectivo. El oro es un activo mas o menos liquido; una
instalacion de manufactura sobre pedido no lo es. De hecho, la
liquidez tiene dos dimensiones: facilidad de conversion y pérdida
del valor. Cualquier activo se puede convertir pronto en efectivo si
se reduce el precio lo suficiente. Por lo tanto, un activo bastante
liquido se puede vender muy pronto sin una pérdida considerable
de su valor. Un activo no liquido no se puede mudar con celeridad

en efectivo sin una considerable reduccién del precio (p. 22).

% Razdn financiera: Van, et al. (2010), lo definen como:

Para evaluar la condicion financiera y el desempefio de una
empresa, el analista financiero necesita hacer una “revision”
completa de varios aspectos de la salud financiera. Una
herramienta que se emplea con frecuencia en esta revision es una
razon financiera, o indice o cociente financiero, que relaciona dos
piezas de datos financieros dividiendo una cantidad entre otra (p.
135).

+ Riesgo financiero: Gitman, et al. (2012), lo definen como:
La estructura de capital de la empresa influye directamente en su
riesgo financiero, que es el riesgo de que la empresa no sea capaz
de cumplir con sus obligaciones financieras. La sanciéon por no

cumplir con las obligaciones financieras es la quiebra.
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Cuanto mayor sea el financiamiento de costo fijo que tenga una
empresa (acciones preferentes 'y deuda, incluyendo
arrendamientos financieros) en su estructura de capital, mayor sera
su apalancamiento y riesgo financieros. El riesgo financiero
depende de la decision de estructura de capital que tome la
administracion, y esa decision se ve afectada por el riesgo de

negocio que enfrenta la empresa (p. 474 - 475).
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. HIPOTESIS Y VARIABLES

3.1 Hipoétesis

3.1.1 Hipdtesis general

El apalancamiento influye favorablemente en la rentabilidad de la empresa
KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

3.1.2 Hipdtesis especificas

e EIl apalancamiento financiero influye favorablemente en la rentabilidad
econdémica de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

e EIl apalancamiento financiero influye favorablemente en la rentabilidad
financiera de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

3.2 Definicién conceptual de variables
a. Variable independiente (X) Apalancamiento
Segun Gitman, et al. (2012), lo definen como:

El apalancamiento se refiere a los efectos que tienen los costos
fijos sobre el rendimiento que ganan los accionistas. Por “costos
fijos” queremos decir costos que no aumentan ni disminuyen con
los cambios en las ventas de la compafiia. Las empresas tienen
gue pagar estos costos fijos independientemente de que las
condiciones del negocio sean buenas o malas. Estos costos fijos
pueden ser operativos, como los derivados de la compra y la
operacion de la planta y el equipo, o financieros, como los costos
fijos derivados de los pagos de deuda. Por lo general, el

apalancamiento incrementa tanto los rendimientos como el riesgo.
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Una empresa con mas apalancamiento gana mayores
rendimientos, en promedio, que aquellas que tienen menos
apalancamiento, pero los rendimientos de la empresa con mayor

apalancamiento también son mas volatiles (p.455).
b. Variable dependiente (Y) Rentabilidad
Ccaccya (2015), lo define como:

La rentabilidad es una nocion que se aplica a toda accion
econdmica en la que se movilizan medios materiales, humanos y/o
financieros con el fin de obtener ciertos resultados. Bajo esta
perspectiva, la rentabilidad de una empresa puede evaluarse
comparando el resultado final y el valor de los medios empleados
para generar dichos beneficios. Sin embargo, la capacidad para
generar las utilidades dependera de los activos que dispone la
empresa en la ejecucion de sus operaciones, financiados por medio
de recursos propios aportados por los accionistas (patrimonio) y/o
por terceros (deudas) que implican algun costo de oportunidad, por
el principio de la escasez de recursos, y que se toma en cuenta

para su evaluacion (p. 341).
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3.2.1 Operacionalizacion de variables

Variables Dimensiones Indicador indice Método Técnica
Ratio de estructura del Razon
capital
Ratio de endeudamiento Razon
Aoal ont Aoal ont del activo
palancamiento palancamiento _ _ ) . i
_ _ Ratio de endeudamiento Razon HIpOtet.ICO Recopilacion
financiero S deductivo documental
del activo fijo
Ratio de cobertura de Razon
interés
Rentabilidad Rentabilidad del activo Valor Hipotético Recopilacién
. economica (ROA) porcentual deductivo documental
Rentabilidad
Rentabilidad Rendimiento del capital Valor Hipotético Recopilacién
financiera (ROE) porcentual deductivo documental
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IV. DISENO METODOLOGICO

4.1 Tipo y disefio de investigacion

4.1.1 Tipo
La investigacion que se desarrollé en la presente tesis es de tipo aplicada.
Segun Behar (2008), indica que la investigacion aplicada:

Se caracteriza porque busca la aplicacion o utilizaciéon de los
conocimientos que se adquieren. La investigacion aplicada se
encuentra estrechamente vinculada con la investigacion basica,
pues depende de los resultados y avances de esta ultima; esto
gueda aclarado si nos percatamos de que toda investigacion
aplicada requiere de un marco tedrico. Busca confrontar la teoria
con la realidad. Es el estudio y aplicacidon de la investigacion a
problemas concretos, en circunstancias y caracteristicas
concretas. Esta forma de investigacion se dirige a su aplicacion

inmediata y no al desarrollo de teorias (p. 20).

Nuestra investigacion es de tipo aplicada, porque cumple con los criterios
establecidos por el autor, debido a que se usé el conocimiento tedrico
existente de la empresa para transformarlo en conocimiento practico y de
esta manera se buscé alternativas de solucion para los problemas que
tiene la empresa en estudio: KAFFEE PERU G1 S.A.C.

+ Nivel de investigacion

La investigacion que se desarrolldé en la presente tesis es de nivel

explicativa.

Segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2014), definen el nivel

explicativo como:
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Los estudios explicativos van mas alla de la descripcion de
conceptos o fendmenos o del establecimiento de relaciones entre
conceptos; es decir, estan dirigidos a responder por las causas de
los eventos y fendbmenos fisicos o sociales. Como su nombre lo
indica, su interés se centra en explicar por qué ocurre un fenébmeno
y en qué condiciones se manifiesta o por qué se relacionan dos o

mas variables (p. 95).

Nuestra investigacion es de nivel explicativo, porque no solo describio el
problema encontrado, sino se acerco en establecer y en explicar cuéles
son las causas de los sucesos 0 hechos, con la finalidad de resolver los
problemas que existen en la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C.

% Alcance
La investigacion que se desarrolld en la presente tesis es de alcance

correlacional.

Segun Hernandez y Mendoza (2018) nos dicen que: “Este tipo de estudios
tiene como finalidad conocer la relacién o grado de asociacion que existe
entre dos 0 mas conceptos, categorias o variables en un contexto en

particular” (p.109).

Nuestra investigacion es de alcance correlacional, porgue existe entre la
variable independiente una relacion con la variable dependiente.

4.1.2 Disefio
El disefio que se desarroll6 en la presente tesis es: no experimental.

Segun Hernandez, et al. (2014), definen el disefio no experimental como:
“Estudios que se realizan sin la manipulacion deliberada de variables y en
los que so6lo se observan los fenomenos en su ambiente natural para

analizarlos” (p. 152).
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Después de lo citado por los autores, mencionamos que nuestro disefio
de investigacion es de tipo no experimental, porque en nuestra tesis solo
observamos, describimos y analizamos la situacion con herramientas

financieras sin alterar ninguna de las variables.
La tesis presenta un disefio: longitudinal.

Segun los autores Hernandez, et al. (2014) indican que el disefio
longitudinal son: “Estudios que recaban datos en diferentes puntos del
tiempo, para realizar inferencias acerca de la evolucion del problema de

investigacién o fendmeno, sus causas y sus efectos” (p. 159).

La presente tesis es de disefio longitudinal, porque se estudié y analizo
informacion financiera de los periodos del afio 2015 al afio 2019 de la
empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C.

Esta tesis es de enfoque: cuantitativo.
Para Gémez (2006) indica que:

Un estudio cuantitativo regularmente elige una idea, que
transforma en una o varias preguntas de investigacion relevantes;
luego de éstas deriva hipotesis y define variable; desarrolla un plan
para probar las hipotesis (disefia la investigacion); mide las
variables en un determinado contexto; analiza las mediciones
obtenidas (con frecuencia utilizando la estadistica), y establece una
serie de conclusiones respecto de la(s) hipétesis. Sus resultados
son informes estadisticos que por lo general utilizan gréaficos para
su mejor interpretacion (p. 60 - 61).

Para Hernandez, et al. (2014), sefialan que el enfoque cuantitativo tiene el

siguiente proceso:

Parte de una idea, que va acotandose y, una vez delimitada, se
derivan objetivos y preguntas de investigacion, se revisa la

literatura y se construye un marco o una perspectiva teorica. De las

64



preguntas se establecen hipotesis y determinan variables; se
desarrolla un plan para probarlas (disefio); se miden las variables
en un determinado contexto; se analizan las mediciones obtenidas
(con frecuencia utilizando métodos estadisticos), y se establece

una serie de conclusiones respecto de la(s) hipétesis (p. 4).

De lo mencionado anteriormente, sefialamos que para la tesis utilizamos
el enfoque cuantitativo, porque en la estructura se partio desde una idea,
luego se planted el problema, se mencionaron los objetivos, se estructuré
un marco tedrico, se elaboraron las hipétesis, se definieron las variables y

se desarroll6 el disefio de la investigacion.

4.2 Método de investigacion

El método de investigacion que se empled en esta tesis es el método:

hipotético deductivo:

Para Bernal (2006) indica que: “El método consiste en un procedimiento
que parte de aseveraciones en calidad de hipoétesis y busca refutar o
falsear hipétesis, deduciendo de ellas conclusiones que deben

confrontarse los hechos” (p. 56).

De lo mencionado anteriormente, sefialamos que para la tesis utilizamos
el método hipotético deductivo, porque partimos de una supuesta hipotesis
que luego fue contrarrestado o comprobado con los resultados y de ello se

generaron conclusiones.

4.3 Poblacion y muestra

4.3.1 Poblacion

La poblacién segun Selltiz citado por Hernandez, et al. (2014): “Es el
conjunto de todos los casos que concuerdan con una serie de

especificaciones” (p. 174).
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Entonces podemos decir que, para la presente tesis, la poblacién de
estudio estuvo conformada por los estados financieros de la empresa
KAFFEE PERU G1 S.A.C.

4.3.2 Muestra

Segun Hernandez, et al. (2014): “La muestra es, en esencia, un subgrupo
de la poblacion. Digamos que es un subconjunto de elementos que
pertenecen a ese conjunto definido en sus caracteristicas al que llamamos

poblacién” (p. 175).

Por lo antes citado, la muestra que se tomé correspondié a los estados
financieros de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C. del afio 2015 al afio
2019.

4.4 Lugar de estudio y periodo desarrollado

Para la presente tesis el lugar de estudio fue a la empresa KAFFEE PERU
G1 S.A.C, que inici6 sus operaciones en el afio 2015, su domicilio fiscal es
la Mza. F Lote F3 Sec. 10 de octubre, del distrito Perené, provincia
Chanchamayo, region Junin, en el centro del Pera y el periodo analizado
fue del afio 2015 al afio 2019.

4.5 Técnicas e instrumentos para la recoleccién de la informacion

4.5.1 Técnicas
Naupas, Valdivia, Palacios y Romero (2018), nos dicen que:

Son un conjunto de normas y procedimientos para regular un
determinado proceso y alcanzar un determinado objetivo. Como
deciamos supra, “Pueden definirse también como un conjunto de
normas que regulan el proceso de investigacion, en cada etapa,

desde el principio hasta el fin; desde el descubrimiento del

66



problema hasta la verificacion e incorporacion de las hipotesis,
dentro de las teorias vigentes. Son parte del método cientifico
(p.273).

La técnica de investigacion que se utilizo para la tesis fue la recopilacion

documental.

Para los autores Torrealba y Rodriguez (2009): “La recopilacion
documental es un instrumento o técnica de investigacion general cuya
finalidad es obtener datos e informacion a partir de fuentes documentales
con el fin de ser utilizados dentro de los limites de una investigacion en

concreto” (parr. 1).

En la presente tesis se utiliz6 como fuente de informacion a los estados

financieros proporcionados por la empresa.

4.5.2 Instrumentos

Naupas, et al. (2018) nos dice que: “Son las herramientas conceptuales o
materiales, mediante los cuales se recoge los datos e informaciones,
mediante preguntas, items que exigen respuestas del investigado.
Asumen diferentes formas de acuerdo con las técnicas que le sirven de
base” (p.273).

Para la presente tesis el instrumento que se utilizé para la medicion de las

variables fue la guia de analisis documental.
» Guia de andlisis documental:

Segun Castillo (2005): “Es un conjunto de operaciones
encaminadas a representar un documento y su contenido bajo una
forma diferente de su forma original, con la finalidad posibilitar su

recuperacion posterior e identificarlo” (p. 1).
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Con este instrumento se analizé la informacioén de los estados financieros

proporcionados por la empresa.

4.6 Andlisis y procesamiento de datos

4.6.1 Andlisis de datos

Castafieda, Cabrera, Navarro y De Vries (2010) menciona que: “Uno de
los primeros procedimientos estadisticos que el investigador o
administrador debe realizar es la descripcidn de los datos y la identificacion

de patrones béasicos de los mismos” (p. 26).

El plan de andlisis estadistico que se utilizd es el andlisis exploratorio de
datos.

Segun Salvador y Gallardo (2003): “El Andlisis Exploratorio de Datos
(A.E.D.) es un conjunto de técnicas estadisticas cuya finalidad es
conseguir un entendimiento basico de los datos y de las relaciones

existentes entre las variables analizadas” (p. 5).

Con la informacion financiera de la empresa, se analizo los resultados de
los ratios financieros, se interpretd las tablas y los graficos en diagrama de

barras simples y comparativas.

4.6.2 Procesamiento de datos

Naupas, et al. (2018) no dice que “Es la primera etapa del analisis de datos
y consiste en ordenar, depurar, homogenizar, estandarizar, codificar y
elaborar la base de datos. Asimismo comprende la graficacién de datos”
(p.205).

Para nuestra tesis se utilizaron los programas de Microsoft Excel y el

programa de estadistica SPSS.
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V. RESULTADOS

5.1 Resultados descriptivos

> HIPOTESIS ESPECIFICA N° 1: El apalancamiento financiero influye
favorablemente en la rentabilidad economica de la empresa KAFFEE
PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

El apalancamiento financiero se analizé a través del indicador: ratio de
estructura del capital y para la rentabilidad econémica se analizo a través
de su indicador: rentabilidad del activo (ROA) como se muestra en la
siguiente tabla:

o Ratio de estructura del capital: Se calcula dividiendo el pasivo

total entre patrimonio.

Estructura del capital = Pasivo total

Patrimonio

Tabla 1
Estructura del capital en razén del periodo 2015 al 2019
_ ) ) Estructura
Pasivo total Patrimonio _
Ao del capital
(S) (S) .
(razon)
2015 580,726.76 173,282.63 3.35
2016 1,046,586.84 267,390.00 3.91
2017 2,443,770.23 2,101,256.85 1.16
2018 5,689,598.10 2,941,779.55 1.93
2019 6,412,302.23 3,260,319.39 1.97

Fuente: Estados Financieros de la empresa Kaffee Peri G1 S.A.C.
periodos 2015 al 2019.
Elaboracion propia
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Grafico 1: Variacion de la Estructura del Capital del periodo 2015 al 2019
Fuente: Tabla 1
Elaboracién: Propia

En la tabla 1 y grafico 1, se observa que para los afios 2015 y 2016 la
empresa tiene un endeudamiento con respecto al total de su patrimonio
en un 335% y 391%, cifras muy elevadas en comparacion con los proximos
afos. En este sentido para, el afio 2017 disminuye en 116%, mientras que

para los afios 2018 y 2019 aumenta en un 193% y 197% respectivamente.

o Rentabilidad del activo (ROA): Se calcula dividiendo la utilidad

neta entre el activo total.

Rentabilidad del activo = Utilidad neta

Activo total
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Tabla 2
Rentabilidad del activo (ROA) en porcentaje del periodo 2015 al 2019

- _ Rentabilidad

Afio Utilidad neta Activo total del activo

(S)) (S %)
2015 73,282.22 754,009.19 10
2016 94,107.43 1,313,977.16 7
2017 79,741.27 4,545,027.08 2
2018 164,270.55 8,631,379.00 2
2019 318,539.06 9,672,621.62 3

Fuente: Estados Financieros de la empresa Kaffee Perd G1 S.A.C.
periodos 2015 al 2019.
Elaboracion: Propia
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Gréfico 2: Variacion de la Rentabilidad del Activo del periodo 2015 al
2019

Fuente: Tabla 2

Elaboracién: Propia

En la tabla 2 y grafico 2, se observa que en los dos primeros afios la
capacidad que tiene la empresa para generar utilidades con los recursos
que dispone es 10% para el afio 2015 y 7% para el afio 2016,
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encontrdndose dentro de los valores 6ptimos, donde el resultado debe ser
mayor al 5%. Posteriormente, disminuye los resultados que muestra en los
afios 2017, 2018 y 2019 en 2%, 2% y 3% respectivamente, lo que
sefalaria que la empresa esta invirtiendo en el proceso productivo, sin
embargo, obtiene bajos ingresos.

Tabla 3
Estructura del capital y Rentabilidad del activo (ROA) en razon del

periodo 2015 al 2019

Estructura del Rentabilidad del
Anos . )

capital (razon) activo (razon)
2015 3.35 0.10
2016 3.91 0.07
2017 1.16 0.02
2018 1.93 0.02
2019 1.97 0.03

Fuente: Estados Financieros de la empresa Kaffee Peri G1 S.A.C.
periodos 2015 al 2019.
Elaboracion: Propia
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Grafico 3: Variacion de la Estructura del Capital y de la Rentabilidad
del Activo del periodo 2015 al 2019

Fuente: Tabla 3

Elaboracion: Propia

72



En la tabla 3 y gréfico 3, se observa en el afio 2015 la estructura del capital
en 335% y la rentabilidad del activo (ROA) en 10%, para el afio 2016
aumento la estructura del capital en 391% pero decrecid ligeramente la
rentabilidad del activo a 7%. Sin embargo, para el afio 2017 presenta un
punto de quiebre, donde la estructura de capital y la rentabilidad del activo
decrece en 116% y 2% respectivamente. Posteriormente, para los afios
2018 y 2019 crece de manera lenta la estructura del capital en 193% y
197% y la rentabilidad del activo en 2% y 3%.

HIPOTESIS ESPECIFICA N° 2: El apalancamiento financiero influye
favorablemente en la rentabilidad financiera de la empresa KAFFEE
PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

El apalancamiento financiero se analizé a través de sus indicadores: el
ratio de endeudamiento del activo, el ratio de endeudamiento del activo fijo
y el ratio de cobertura de interés y para la rentabilidad financiera se analizo
a través de su indicador: el ratio de rendimiento del capital (ROE) como se

muestra en la siguiente tabla:

o Ratio de endeudamiento del activo: Se calcula dividiendo el

pasivo total entre el activo total.

Endeudamiento del activo = Pasivo total

Activo total
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Tabla 4
Endeudamiento del activo en razén del periodo 2015 al 2019

Endeudamiento

Pasivo total Activo total _

Afo del activo
(S) (S) .
(razon)

2015 580,726.76 754,009.19 0.77
2016 1,046,586.84 1,313,977.16 0.80
2017 2,443,770.23 4,545,027.08 0.54
2018 5,689,598.10 8,631,379.00 0.66
2019 6,412,302.23 9,672,621.62 0.66

Fuente: Estados Financieros de la empresa Kaffee Perut G1 S.A.C.
periodos 2015 al 2019.
Elaboracion: Propia
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Gréfico 4: Variacion del Endeudamiento del Activo del periodo 2015
al 2019

Fuente: Tabla 4

Elaboracién: Propia

En la tabla 4 y gréfico 4, se observa que para los afios 2015 y 2016 la
empresa del total de sus activos un 77% y 80% son financiados por deuda,
mientras que para el afio 2017 disminuye a 54% del total de sus activos
que estan comprometidos con pago a terceros. Sin embargo, para los afios
2018 y 2019 vuelve a aumentar en un 66%.
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o Rendimiento del capital (ROE): Se calcula dividiendo la utilidad

neta entre el patrimonio neto.

Rendimiento del capital = Utilidad neta

Patrimonio neto

-Igae?llc?ir?]iento del capital (ROE) en porcentaje del periodo 2015 al 2019
. _ . Rendimiento
Afio Utilidad neta Patrimonio neto del capital
(S) (S) )

2015 73,282.22 173,282.63 42
2016 94,107.43 267,390.00 35
2017 79,741.27 2,101,256.85 4
2018 164,270.55 2,941,779.55
2019 318,539.06 3,260,319.39 10

Fuente: Estados Financieros de la empresa Kaffee Perd G1 S.A.C.
periodos 2015 al 2019.
Elaboracién: Propia
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Grafico 5: Variacion del rendimiento del capital (ROE) del periodo 2015 al
2019

Fuente: Tabla 5

Elaboracion: Propia
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En latabla 5y grafico 5, se observa que en los dos primeros afios se tiene
un adecuado manejo de los recursos que dispone la empresa de la
aportacion de los socios, porgue en el afio 2015 es 42% y en el afio 2016
es 35%, ademas, el resultado es 6ptimo, porque es mayor a la rentabilidad
del activo (ROA). Sin embargo, para el aflo 2017 decrece
considerablemente a 4%, posteriormente en los afos 2018 y 2019 muestra

un ligero crecimiento del 6% y del 10% respectivamente.

Tabla 6
Endeudamiento del activo y el Rendimiento del capital (ROE) en razon

del periodo 2015 al 2019

Afios Endeudamiento del Rendimiento del
activo (razon) capital (razén)

2015 0.77 0.42

2016 0.80 0.35

2017 0.54 0.04

2018 0.66 0.06

2019 0.66 0.10

Fuente: Estados Financieros de la empresa Kaffee Perd G1 S.A.C.
periodos 2015 al 2019.
Elaboracion: Propia
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Grafico 6: Variacion del Endeudamiento del Activo y del
Rendimiento del Capital (ROE) del periodo 2015 al 2019

Fuente: Tabla 6

Elaboracion propia
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En la tabla 6 y gréfico 6, se observa en el afio 2015 el endeudamiento del
activo en 77% y el rendimiento del capital (ROE) en 42%, para el afio 2016
aumento el endeudamiento del activo en 80% pero decreci6 ligeramente
el rendimiento del capital (ROE) a 35%. Sin embargo, para el afio 2017
decrece el endeudamiento del activo en 54% y rendimiento del capital
(ROE) decrece considerablemente a 4%. Posteriormente, para los afios
2018 y 2019 crece de manera constante el endeudamiento del activo en
66% y el rendimiento del capital (ROE) aumenta ligeramente a 6% y 10%

respectivamente.

o Ratio de endeudamiento del activo fijo: Se calcula dividiendo

las deudas a largo plazo entre los activos fijos netos.

Deudas a largo plazo

Endeudamiento del activo fijo =

Activos fijos netos

Tabla 7
Endeudamiento del activo fijo en razon del periodo 2015 al 2019

Endeudamiento

Deudas a largo Activos fijos netos S
Afo del activo fijo
plazo (S/) (S)) )
(razdn)
2015 43,580.00 86,306.00 0.50
2016 595,437.00 237,881.78 2.50
2017 1,121,989.01 2,118,887.83 0.53
2018 2,094,476.00 2,773,118.00 0.76
2019 1,793,770.00 3,351,118.25 0.54

Fuente: Estados Financieros de la empresa Kaffee Peru G1 S.A.C.
periodos 2015 al 2019.
Elaboracion: Propia
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Gréfico 7: Variacién de endeudamiento del activo fijo del periodo 2015 al
2019

Fuente: Tabla 7

Elaboracién: Propia

En la tabla 7 y gréafico 7, se observa que para el afio 2015 la empresa del
total de sus activos fijos un 50% es financiado por deuda, mientras que
para el afio 2016 aumenta considerablemente a 250% del total de sus
activos fijos que estdn comprometidos con pago a terceros. Sin embargo,
para los afios 2017 disminuye en un 53%, aumentando en el afio 2018 en
76% y para el aflo 2019 decrece a 54%.

Tabla 8
Endeudamiento del activo fijo y el Rendimiento del capital (ROE) en

razon del periodo 2015 al 2019

o Endeudamiento del Rendimiento del
ANos ) . , . g
activo fijo (razon) capital (razdn)
2015 0.50 0.42
2016 2.50 0.35
2017 0.53 0.04
2018 0.76 0.06
2019 0.54 0.10

Fuente: Estados Financieros de la empresa Kaffee Perd G1 S.A.C.
periodos 2015 al 2019.
Elaboracion: Propia
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Grafico 8: Variacion del Endeudamiento del Activo Fijo y del
Rendimiento del Capital (ROE) del periodo 2015 al 2019

Fuente: Tabla 8

Elaboracion: Propia

En la tabla 8 y grafico 8, se observa en el afio 2015 el endeudamiento del
activo fijo a 50% y el rendimiento del capital (ROE) a 42%, para el afio
2016 aument6 considerablemente el endeudamiento del activo fijo en
250% pero decreci6 ligeramente el rendimiento del capital (ROE) a 35%.
Sin embargo, para el afo 2017 decrece considerablemente el
endeudamiento del activo fijo a 53% y el rendimiento del capital (ROE) a
4%. Posteriormente, en el afio 2018 crece el endeudamiento del activo fijo
a 76% y el rendimiento del capital (ROE) a 6%. Finalmente para el afio
2019 decrece el endeudamiento del activo fijo a 54% y el rendimiento del

capital (ROE) crece ligeramente a 10%.

o Razén de cobertura de interés: Se calcula dividiendo las
utilidades antes de impuestos e intereses (UAIl) entre gastos de

intereses.

Utilidades antes de
impuestos e intereses
(UAID
Gastos de intereses

Razo6n de cobertura de
interés =

79



Tabla 9
Razon de cobertura de interés en razon del periodo 2015 al 2019

Utilidades antes Razon de
_ Gastos de

Afo de impuestos e . cobertura de

_ intereses (S/) S ]

intereses (S/) interés (razon)
2015 125,549.33 67,187.00 1.87
2016 223,572.43 21,841.00 10.24
2017 226,048.83 127,752.00 1.77
2018 629,171.00 645,890.00 0.97
2019 853,315.64 376,863.00 2.26

Fuente: Estados Financieros de la empresa Kaffee Peri G1 S.A.C.
periodos 2015 al 2019.
Elaboracién: Propia
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Grafico 9: Variacion de la razén de cobertura de interés del periodo 2015
al 2019
Fuente: Tabla 9

Elaboracion: Propia

En la tabla 9 y grafico 9, se observa la relacion que existe entre las
utilidades operacionales y sus gastos financieros para el afio 2015 es 1.87
veces, es decir, la empresa tiene la capacidad de pagar los intereses
obtenidos de las obligaciones financieras con sus utilidades porque es

mayor a la wunidad. Asimismo, para el afo 2016 aumenta
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considerablemente a 10.24 veces. En contraste, con los afios 2017y 2018
donde vuelve a disminuir a 1.77 veces y 0.97 veces respectivamente. Sin

embargo, para el afio 2019 crece en 2.26 veces.

Tabla 10
Razoén de cobertura de interés y el Rendimiento del capital (ROE)

en razon del periodo 2015 al 2019

Razo6n de cobertura Rendimiento del

Anos

de interés (razén) capital (razén)
2015 1.87 0.42
2016 10.24 0.35
2017 1.77 0.04
2018 0.97 0.06
2019 2.26 0.10

Fuente: Estados Financieros de la empresa Kaffee Peru G1
S.A.C.

periodos 2015 al 2019.

Elaboracion: Propia
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Grafico 10: Variacion de la Razén de cobertura de interés y del
Rendimiento del Capital (ROE) del periodo 2015 al 2019

Fuente: Tabla 10

Elaboracion: Propia

81



En la tabla 10 y gréafico 10, se observa en el afio 2015 el ratio de cobertura
de interés es 1.87 y el rendimiento del capital (ROE) es 0.42. Para el afio
2016 aument6 considerablemente el ratio de cobertura de interés a 10.24
pero decrecié ligeramente el rendimiento del capital (ROE) a 0.35. Sin
embargo, para el afio 2017 decrece considerablemente el ratio de
cobertura de interés a 1.77 y el rendimiento del capital (ROE) a 0.04.
Posteriormente, en el afilo 2018 decrece el ratio de cobertura de interés a
0.97 y aumenta ligeramente el rendimiento del capital (ROE) a 0.06.
Finalmente para el afio 2019 crece el ratio de cobertura de interés a 2.26
y el rendimiento del capital (ROE) a 0.10.

HIPOTESIS GENERAL: El apalancamiento influye favorablemente en la
rentabilidad de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

El apalancamiento se analizé a través del promedio de indicadores de
apalancamiento, se promedi6 el ratio de endeudamiento del activo y el
ratio estructura del capital y para analizar la rentabilidad, se promedio a
los indicadores de la rentabilidad los cuales fueron el ratio de rentabilidad
del activo (ROA) y el ratio rendimiento del capital (ROE). De tal forma, se

presentan las siguientes tablas y gréficos:

Tabla 11
Promedio de ratios de Apalancamiento en razén del periodo 2015 al

2019

. Promedio de ratios

~ Endeudamiento  Estructura del .
Afo . . . . de apalancamiento
del activo (razén) capital (razén)

(razoén)
2015 0.77 3.35 2.06
2016 0.80 3.91 2.36
2017 0.54 1.16 0.85
2018 0.66 1.93 1.30
2019 0.66 1.97 1.31

Fuente: Estados Financieros De La Empresa Kaffee Pert G1 S.A.C.
Periodos 2015 Al 2019.
Elaboracion: Propia

82



2.50

2.36
2.06
2.00
1.50 1.30 1.31
1.00 0-85
0.50 I
0.00

2015 2016 2017 2018 2019

B Promedio de ratios de apalancamiento

Gréfico 11: Variacion del Promedio de ratios de Apalancamiento del
periodo 2015 al 2019

Fuente: Tabla 11

Elaboracion: Propia

En la tabla 11 y gréfico 11, se observa que el promedio de los ratios de
apalancamiento de los afios 2015 y 2016 fue de 206% y 236% los cuales
fueron los afios con mayor indice de endeudamiento con respecto a los
activos y al patrimonio que tiene la empresa. Sin embargo, en el afio 2017
ese indice disminuyo considerablemente a 85%, para los afios posteriores

en el 2018 y el 2019 aumento6 a 130% y a 131% respectivamente.

Tabla 12
Promedio de ratios de Rentabilidad en porcentaje del periodo 2015

al 2019

Rentabilidad de|  REndimiento  Promedio de

Afo activo (%) del capital ratios de
(%) Rentabilidad (%)

2015 10 42 26

2016 7 35 21

2017 2 4 3

2018 2 6 4

2019 3 10 7

Fuente: Estados Financieros de la empresa Kaffee Pertu G1
S.A.C. Periodos 2015 al 2019.
Elaboracion: Propia

83



30%
26%

25%
’ 21%

20%

15%

10% 7%

5% 3% 4% .
o ] [ ]
2015 2016 2017 2018 2019

B Promedio de Rentabilidad

Grafico 12: Variacion del Promedio de ratios de Rentabilidad del periodo
2015 al 2019

Fuente: Tabla 12

Elaboracion: Propia

En la tabla 12 y grafico 12, se observa que el promedio de los ratios de
rentabilidad del afio 2015 fue de 26%, el cual fue el afio donde la empresa
tuvo el mas alto porcentaje de rentabilidad con respecto a su inversion,
seguido del afio 2016 con una ligera disminucion del 21%. Sin embargo,
en el afio 2017 el porcentaje de rentabilidad decrecié considerablemente
a 3%, en el afio 2018 la rentabilidad crecio lentamente a 4% y el afio 2019

volvié a crecer ligeramente a 7%.

Tabla 13
Promedio de ratios de Apalancamiento y promedio de ratios de

rentabilidad en razén del periodo 2015 al 2019

. Promedio de ratios de Promedio de ratios de
apalancamiento (razon) Rentabilidad (razo6n)
2015 2.06 0.26
2016 2.36 0.21
2017 0.85 0.03
2018 1.30 0.04
2019 1.31 0.07

Fuente: Estados Financieros de la empresa Kaffee Pertu G1
S.A.C. periodos 2015 al 2019.
Elaboracion: Propia
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Gréfico 13: Variacion del Promedio de ratios de apalancamiento y
promedio de ratios de rentabilidad del periodo 2015 al 2019

Fuente: Tabla 13

Elaboracion: Propia

En latabla 13y gréafico 13, se observa en el afio 2015 el promedio de ratios
de apalancamiento fue de 206% y el promedio de los ratios de rentabilidad
fue de 26%, para el afilo 2016 aument6 el promedio de ratios de
apalancamiento a 236% pero decrecié ligeramente el promedio de los
ratios de rentabilidad a 21%. Sin embargo, para el afio 2017 presenta un
punto de quiebre, donde el promedio de ratios de apalancamiento y el
promedio de los ratios de rentabilidad decrecen en 85% y 3%
respectivamente. Posteriormente, para los afios 2018 y 2019 crece de
manera lenta el promedio de ratios de apalancamiento en 130% y 131% y

el promedio de los ratios de rentabilidad en 4% y 7% respectivamente.

5.2 Resultados inferenciales

» HIPOTESIS ESPECIFICA N° 1:

Paso 1: Formulacion de Ho y Hz

Ho: El apalancamiento financiero no influye favorablemente en la rentabilidad
econdémica de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.
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Hi: El apalancamiento financiero influye favorablemente en la rentabilidad
econdémica de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

Paso 2: Establecer el nivel de significancia

a=0,05

Paso 3: Eleccién de estadistico de prueba

Tabla 14
Prueba de normalidad de ratio de Estructura del capital y Rentabilidad del activo
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl  Sig.
Ratio de estructura del capital 0,269 5 0,200 0,923 5 0,548
Rentabilidad del activo (ROA) 0,262 5 0,200 0,866 5 0,252

Segun Tabla 14, el P-valor del ratio de estructura del capital y de la
rentabilidad del activo (ROA) se muestran 0.548 y 0.252 respectivamente,
dichos valores son mayores que el nivel de significancia (0.05), por lo que

los datos provienen de una distribucion normal.
Paso 4: Regla de decision

La prueba estadistica a aplicar es la prueba paramétrica “correlacion de

Pearson”.
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Tabla 15
Correlacion del Ratio de estructura del capital y Rentabilidad del activo

(ROA)

Rentabilidad
Ratio de estructura del del activo
capital (ROA)

Ratio de estructura del Correlacién de Pearson 1 0,881"
capital

Sig. (bilateral) 0,048

N 5
Rentabilidad del activo Correlacién de Pearson 0,881"
(ROA)

Sig. (bilateral) 0,048

N 5 5

Segun Tabla 15, la correlacion entre el ratio de estructura del capital y la

rentabilidad del activo (ROA) es positiva alta.

Se observa que el P_ Valor (sig. bilateral) es menor que el nivel de

significancia (a)

12%
10%
y =0.0275x - 0.0201
8% R2=0.7756
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Grafico 14: Relacion de estructura del capital y la rentabilidad de activos
(ROA), datos recabados por el autor, de la empresa KAFFEE PERU G1
S.AC
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Segun el gréfico 14, se muestra que por cada unidad de ratio de estructura
del capital que varia, la rentabilidad de activos varia en 0.0275 unidades.
También se observa el coeficiente de determinaciéon (R? =0.7756) que
indica la variabilidad de la rentabilidad de activos (ROA) es explicada en

77.56% respecto a la variabilidad de la estructura del capital.

Decision: como el P_valor = sig 0.048 < 0.05 se rechaza Ho y se acepta
H1.

Paso 5: Conclusiéon

Al 95% de confianza se concluye que: el apalancamiento financiero influye
favorablemente en la rentabilidad econdmica de la empresa KAFFEE
PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

» HIPOTESIS ESPECIFICA N° 2:

Paso 1: Formulacién de Hoy H2

Ho: El apalancamiento financiero no influye favorablemente en la
rentabilidad financiera de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C,
periodo 2015-2019.

H2: El apalancamiento financiero influye favorablemente en la rentabilidad
financiera de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-
2019.

Paso 2: Establecer el nivel de significancia

a=0,05

Paso 3: Eleccion de estadistico de prueba

88



Tabla 16
Prueba de normalidad de Ratio de endeudamiento del activo y

rendimiento del capital (ROE)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl  Sig.
Ratio de endeudamiento del activo 0,203 5 0,200 0925 5 0,564
Rendimiento del capital (ROE) 0,302 5 0,154 0,824 5 0,125

Segun Tabla 16, el P-valor del ratio de endeudamiento del activo y
rendimiento del capital (ROE) se muestran 0.564 y 0.125 respectivamente,
dichos valores son mayores que el nivel de significancia (0.05), por lo que

los datos provienen de una distribucion normal.

Paso 4: Regla de decision

La prueba estadistica a aplicar es la prueba paramétrica “correlacion de
Pearson”.

Tabla 17
Correlacién del Ratio de endeudamiento del activo y Rendimiento del

capital (ROE)

Ratio de Rendimiento
endeudamiento del capital
del activo (ROE)
Ratio de endeudamiento del Correlacion de Pearson 1 0,887
activo Sig. (bilateral) 0,045
N 5 5
Rendimiento  del capital Correlacion de Pearson 0,887" 1
(ROE) Sig. (bilateral) 0,045
N 5 5
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Segun Tabla 17, la correlacion entre el ratio de endeudamiento del activo
y el rendimiento del capital (ROE) es positiva alta.

Se observa que el P_ Valor (sig. bilateral) es menor que el nivel de

significancia (a)
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Grafico 15: Relacion de endeudamiento del activo y rendimiento de
capital (ROE), datos recabados por el autor, de la empresa KAFFEE
PERU G1 S.A.C

Segun el grafico 15, se muestra que por cada unidad del ratio de
endeudamiento del activo que varia, el rendimiento del capital (ROE), varia
en 1.5464 unidades. También se observa el coeficiente de determinacion
(R?2 =0.7823) que indica la variabilidad del rendimiento del capital (ROE)
es explicada en 78.23% respecto a la variabilidad del endeudamiento del

activo.

Decision: como el P_valor = sig 0.045 < 0.05 se rechaza Ho y se acepta
Ho.
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Paso 5: Conclusiéon

Al 95% de confianza se concluye que: El apalancamiento financiero influye
favorablemente en la rentabilidad financiera de la empresa KAFFEE PERU

G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

HIPOTESIS GENERAL:

Paso 1: Formulacion de Ho y He

Ho: El apalancamiento no influye favorablemente en la rentabilidad de la
empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

He: El apalancamiento influye favorablemente en la rentabilidad de la
empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

Paso 2: establecer el nivel de significancia

a=0,05

Paso 3: Eleccién de estadistico de prueba

Tabla 18
Prueba de normalidad de Promedio de ratios de apalancamiento y Promedi

de ratios de rentabilidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. | Estadistico gl Sig.
Promedio de ratios de 0,267 5 0,20 0,925 5 0,564
apalancamiento (08
Promedio de ratios de 0,296 5 0,17 0,833 5 0,146
rentabilidad 6
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Segun Tabla 18, el P-valor del Promedio de ratios de apalancamiento y
promedio de ratios de rentabilidad se muestran 0.564 y 0.146
respectivamente, dichos valores son mayores que el nivel de significancia

(0.05), por lo que los datos provienen de una distribucion normal.
Paso 4: Regla de decision

La prueba estadistica a aplicar es la prueba paramétrica “correlaciéon de

Pearson”.

Tabla 19
Correlacién del Promedio de ratios de apalancamiento y promedio de

ratios de rentabilidad

Promedio de Promedio de
ratios de ratios de
apalancamiento rentabilidad

Promedio de ratios de Correlacion de Pearson 1 0,919
apalancamiento

Sig. (bilateral) 0,028

N 5 5
Promedio de ratios de Correlacion de Pearson 0,919" 1
rentabilidad

Sig. (bilateral) 0,028

N 5 5

Segun Tabla 19, la correlacibn entre el Promedio de ratios de

apalancamiento y Promedio de ratios de rentabilidad es positiva alta.

Se observa que el P_ Valor (sig. bilateral) es menor que el nivel de
significancia (a)
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Grafico 16: Relacion del Promedio de ratios de apalancamiento y
Promedio de ratios de rentabilidad, datos recabados por el autor, de la
empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C

Segun el gréfico 16, se muestra que por cada unidad del Promedio de
ratios de apalancamiento que varia, el Promedio de ratios de rentabilidad
varia en 0.1603 unidades. También se observa el coeficiente de
determinacion (R? =0.8437) que indica la variabilidad del Promedio de
ratios de rentabilidad es explicada en 84.37% respecto a la variabilidad del

Promedio de ratios de apalancamiento.

Decision: como el P_valor = sig 0.028 < 0.05 se rechaza Ho y se acepta
Ha.

Paso 5: Conclusién

Al 95% de confianza se concluye que: EI apalancamiento influye
favorablemente en la rentabilidad de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C,
periodo 2015-2019.
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VI.

DISCUSION DE RESULTADOS

6.1 Contrastacion y demostracion de la hipoétesis con los resultados.

» Hipodtesis especifica 1: ElI apalancamiento financiero influye

favorablemente en la rentabilidad economica de la empresa KAFFEE
PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

Para poder demostrar la hipotesis especifica N° 1, se analizaron los ratios:

estructura del capital y la rentabilidad del activo (ROA).

Mostramos mas al detalle cada uno de los ratios evaluados: en el caso de
la estructura del capital, en donde quisimos conocer cual fue el nivel de
endeudamiento que tiene la empresa respecto al total de su patrimonio, se
hizo el andlisis vertical al estado de situacion financiera al 31 de diciembre
del afio 2015 al 2019 (véase pag. 128), donde se aprecié que a mayor
variacion porcentual del total pasivo, para el afio 2015 en 77% equivalente
en soles a 580,726.76, 2016 en 80% equivalente en soles a 1,046,586.84,
2017 en 54% equivalente en soles a 2,443,770.23, 2018 en 66%
equivalente en soles a 5,689,598.10 y en el 2019 en 66% equivalente en
soles a 6,412,302.23, en comparacion a la variacion porcentual del total
patrimonio, para el afio 2015 en 23% equivalente en soles a 173,282.63,
2016 en 20% equivalente en soles a 267,390.00, 2017 en 46% equivalente
en soles a 2,101,256.85, 2018 en 34% equivalente en soles a 2,941,779.55
y en el 2019 en 34% equivalente en soles a 3,260,319.39, generd un mayor
apalancamiento financiero, segun la tabla 1 (véase pag. 69). Asimismo,
mediante el andlisis horizontal del estado de situacion financiera en los
afios del 2015 al 2019 (véase pag. 130 - 133), se observo en el pasivo un
aumento en la variacion absoluta en el rubro de las obligaciones financieras
a largo plazo, de los afios 2015 y 2016 equivalente en soles a 551,853.00,
de los afos 2016 y 2017 equivalente en soles a 526,552.00, de los afos
2017 y 2018 equivalente en soles a 972,487.00, a excepcion de los afios
2018 y 2019 el cual disminuy6 en 300,706.00 y se observo en el patrimonio
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un aumentd en la variacién absoluta en el rubro del capital, de los afios
2016 y 2017 equivalente en soles en 2,352,000.00.

Para el caso de la rentabilidad del activo (ROA) en la tabla 2 (véase pag.
71), observamos la capacidad que tiene la empresa para generar utilidades
con los recursos que dispone, ademas se hizo el andlisis horizontal al
estado de situacion financiera al 31 de diciembre del afio 2015 al 2019
(véase pag. 130 - 133), donde se muestra al total activo con una tendencia
creciente, resaltando el aumento de su variacion absoluta en el rubro de
Inmueble, maquinaria y equipo (neto), de los afios 2015 y 2016 equivalente
en soles a 150,542.00, de los afios 2016 y 2017 equivalente en soles a
1,880,881.00, de los afios 2017 y 2018 equivalente en soles a 654,400.00
y de los afios 2018 y 2019 equivalente en soles a 557,010.00, para el caso
de la utilidad neta, se hizo el andlisis horizontal al estado de resultados al
31 de diciembre del afio 2015 al 2019 (véase pag. 134 - 137), donde se
muestra su variacion absoluta en el rubro del resultado del ejercicio con una
tendencia creciente, de los afios 2015 y 2016 equivalente en soles a
20,825.00, a excepciéon de los afios 2016 y 2017 el cual disminuy6 en
14,366.00, de los afios 2017 y 2018 equivalente en soles a 84,529.00 y de
los aflos 2018 y 2019 equivalente en soles a 154,269.00.

Asimismo, mediante la tabla 3 (véase pag. 72) vy el grafico 3 (véase pag.
72), observamos que en el afio 2015 la estructura del capital en 335% vy la
rentabilidad del activo (ROA) en 10%, para el afio 2016 aumentd la
estructura del capital en 391% pero decrecio ligeramente la rentabilidad del
activo a 7%. Sin embargo, para el afio 2017 presenta un punto de quiebre,
donde la estructura de capital y la rentabilidad del activo decrece en 116%
y 2% respectivamente. Posteriormente, para los afios 2018 y 2019 crece
de manera lenta la estructura del capital en 193% y 197% y la rentabilidad
del activo en 2% y 3%. Con estos resultados descriptivos podemos

observar que existe una relacién entre las dos variables.
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Es importante destacar que al analizar estos ratios en la prueba estadistica:
prueba paramétrica “Correlacion de Pearson”. Segun la tabla 15 (véase
pag. 87), la correlacion entre el ratio de estructura del capital y la
rentabilidad del activo (ROA) es positiva alta con un coeficiente de 0,881.
Ademas se observa que el P_ Valor (sig. bilateral) es 0.048 menor que el
nivel de significancia (a=0.05). Por ello, se acepta nuestra hipotesis

especifica N° 1 y se rechaza la hipétesis nula.

De las variaciones presentadas se comprueba nuestra hipotesis especifica
N° 1, con lo cual concluimos que el apalancamiento financiero influye
favorablemente en la rentabilidad econdmica de la empresa KAFFEE
PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

» Hipodtesis especifica 2: ElI apalancamiento financiero influye
favorablemente en la rentabilidad financiera de la empresa KAFFEE
PERU G1 S.A.C, periodo 2015-20109.

Para poder demostrar la hipotesis especifica N° 2, se analizaron los ratios:

el endeudamiento del activo y el rendimiento del capital (ROE).

Mostramos mas al detalle cada uno de los ratios evaluados: en el caso del
endeudamiento del activo, en donde queremos conocer que parte del total
activo de la empresa es financiado con deuda, se hizo el andlisis vertical al
estado de situacion financiera al 31 de diciembre del afio 2015 al 2019
(véase pag. 128), donde se aprecié que a mayor variacion porcentual del
total pasivo, para el aflo 2015 en 77% equivalente en soles a 580,726.76,
2016 en 80% equivalente en soles a 1,046,586.84, 2017 en 54%
equivalente en soles a 2,443,770.23, 2018 en 66% equivalente en soles a
5,689,598.10 y en el 2019 en 66% equivalente en soles a 6,412,302.23
manteniéndose constante la variacion del porcentaje del total activo en
100% en todos los afios, en el 2015 equivale en soles a 754,009.19, 2016
equivalente en soles a 1,313,977.16, 2017 equivalente en soles a
4,545,027.08, 2018 equivalente en soles a 8,631,379.00 y en el 2019
equivalente en soles a 9,672,621.62, generando un mayor endeudamiento
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del activo segun la tabla 4 (véase pag. 74). Asimismo, mediante el andlisis
horizontal al estado de situacion financiera en los afios del 2015 al 2019
(véase pag. 130 - 133), se observo en el pasivo un aumento en la variacion
absoluta en el rubro de las obligaciones financieras a largo plazo, de los
afios 2015 y 2016 equivalente en soles a 551,853.00, de los afios 2016 y
2017 equivalente en soles a 526,552.00, de los afios 2017 y 2018
equivalente en soles a 972,487.00, a excepcion de los afios 2018 y 2019 el
cual disminuyé en 300,706.00 y en el total activo con una tendencia
creciente, resaltando el aumento de su variacion absoluta en el rubro de
Inmueble, maquinaria y equipo (neto), de los afios 2015 y 2016 equivalente
en soles a 150,542.00, de los afios 2016 y 2017 equivalente en soles a
1,880,881.00, de los afios 2017 y 2018 equivalente en soles a 654,400.00
y de los afios 2018 y 2019 equivalente en soles a 557,010.00

Para el caso del rendimiento del capital (ROE) en la tabla 5 (véase pag.
75), en donde queremos ver el manejo de los recursos que dispone la
empresa de la aportacién de los socios, se hizo el andlisis horizontal al
estado de situacion financiera al 31 de diciembre del afio 2015 al 2019
(véase pag. 130 - 133), se observd en el patrimonio un aumentd en la
variacion absoluta en el rubro del capital, de los afios 2016 y 2017
equivalente en soles en 2,352,000.00 y para el caso de la utilidad neta, se
hizo el analisis horizontal al estado de resultados al 31 de diciembre del afio
2015 al 2019 (véase pag. 134 - 137), donde se muestra su variacion
absoluta en el rubro del resultado del ejercicio con una tendencia creciente,
de los afios 2015 y 2016 equivalente en soles a 20,825.00, a excepcion de
los afios 2016 y 2017 el cual disminuy6 en 14,366.00, de los afios 2017 y
2018 equivalente en soles a 84,529.00 y de los afios 2018 y 2019
equivalente en soles a 154,269.00.

Asimismo, mediante la tabla 6 (véase pag. 76) y grafico 6 (véase pag. 76),
observamos que en el afio 2015 el endeudamiento del activo en 77% vy el
rendimiento del capital (ROE) en 42%, para el afio 2016 aumentd el
endeudamiento del activo en 80% pero decrecio ligeramente el rendimiento
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del capital (ROE) a 35%. Sin embargo, para el afio 2017 decrece el
endeudamiento del activo en 54% y rendimiento del capital (ROE) decrece
considerablemente a 4%. Posteriormente, para los afios 2018 y 2019 crece
de manera constante el endeudamiento del activo en 66% y el rendimiento
del capital (ROE) aumenta ligeramente a 6% y 10% respectivamente. Con
estos resultados descriptivos podemos observar que existe una relacion

entre las dos variables.

Es importante destacar que al analizar estos ratios en la prueba estadistica:
prueba paramétrica “Correlacion de Pearson”. Segun la tabla 17 (véase
pag. 89), la correlacién entre el ratio de endeudamiento del activo y el
rendimiento del capital (ROE) es positiva alta con un coeficiente de 0,887.
Ademas se observa que el P_ Valor (sig. bilateral) es 0.045 menor que el
nivel de significancia (a=0.05). Por ello, se acepta nuestra hipotesis
especifica N° 2 y se rechaza la hipétesis nula.

De las variaciones presentadas se comprueba nuestra hipotesis especifica
N° 2, con lo cual concluimos que el apalancamiento financiero influye
favorablemente en la rentabilidad financiera de la empresa KAFFEE PERU
G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

» Hipotesis general: El apalancamiento influye favorablemente en la
rentabilidad de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

Para poder demostrar la hipétesis general, el apalancamiento se analizé a
través del promedio de ratios de apalancamiento, se promedié el ratio de
endeudamiento del activo y el ratio estructura del capital, segun la tabla 11
(véase péag. 82), y para analizar la rentabilidad, se promedi6 a los ratios de
la rentabilidad los cuales fueron el ratio de rentabilidad del activo (ROA) y

el ratio rendimiento del capital (ROE), segun la tabla 12 (véase pag. 83).

Para analizar las variaciones del ratio endeudamiento del activo y ratio
estructura del capital se realizé el analisis horizontal del estado de situacién
financiera al 31 de diciembre del afio 2015 al 2019 (véase pag. 130 - 133),
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del cual el pasivo que aumento fue el rubro de Obligaciones Financieras a
largo plazo, debido a que incurrieron en apalancamiento mediante
préstamos bancarios, de esta manera obtuvieron los fondos necesarios
para la compra de mercaderia (café pergamino), para la adquisicion de
maquinaria y para cubrir todos los gastos relacionados a la exportacion. En
cuanto al activo que posee la empresa, se observd una significativa
variacion en el rubro de Inmuebles, Maquinaria y Equipo (neto) desde el
afio 2015 al 2019, ello debido a que la empresa invirtid6 en maquinarias y
vehiculos necesarios para el proceso productivo. En el patrimonio de la
empresa, el rubro de capital se mantuvo igual los afios 2015 y 2016 pero
en el afio 2017 la empresa aumento su capital y ello se mantuvo constante
hasta el afio 2019, dicha decision se debi6 a que la empresa quiso
incrementar su linea de crédito bancario y con el capital que contaba no

accedia a ello.

Con lo expuesto vemos que la empresa esta apalancada, ya que mas del
50% de sus activos son financiados con terceros, y que estos en su mayoria
provienen de préstamos bancarios; también observamos que su total
patrimonio no es suficiente para hacer frente a dichas deudas, ya que estas
sobrepasan en mas de 100% al patrimonio con el que cuenta la empresa.

Para el analisis del ratio de rentabilidad del activo (ROA) y ratio de
rendimiento del capital (ROE), en cuanto a la utilidad neta, se hizo el
andlisis horizontal al estado de resultados al 31 de diciembre del afio 2015
al 2019 (véase péag. 134 - 137), donde se muestra al resultado del ejercicio
con una tendencia creciente, a excepcion del afio 2017; el incremento se

dio gracias a que aceptaron mayores contratos de sus clientes.

Segun la tabla 13 (véase pag. 84) y el grafico 13 (véase pag. 85),
observamos que en el afio 2015 el promedio de ratios de apalancamiento
fue de 206% y el promedio de los ratios de rentabilidad fue de 26%, para el
afio 2016 aumentd el promedio de ratios de apalancamiento a 236% pero

decrecio ligeramente el promedio de los ratios de rentabilidad a 21%. Sin
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6.2

embargo, para el afio 2017 presenta un punto de quiebre, donde el
promedio de ratios de apalancamiento y el promedio de los ratios de
rentabilidad decrecen en 85% y 3% respectivamente. Posteriormente, para
los afios 2018 y 2019 crece de manera lenta el promedio de ratios de
apalancamiento en 130% y 131% y el promedio de los ratios de rentabilidad
en 4% y 7% respectivamente. Con estos resultados descriptivos podemos

observar que existe una relacioén entre las dos variables.

Es importante destacar que al analizar estos ratios en la prueba estadistica:
prueba paramétrica “Correlacion de Pearson”. Segun la tabla 19 (véase
pag. 92), la correlacion entre el Promedio de ratios de apalancamiento y
Promedio de ratios de rentabilidad es positiva alta con un coeficiente de
0,919. Ademas se observa que el P_ Valor (sig. bilateral) es 0.028 menor
que el nivel de significancia (a=0.05). Por ello, se acepta nuestra hipotesis

general y se rechaza la hipotesis nula.

De las variaciones presentadas se comprueba nuestra hipotesis general,
con lo cual concluimos que el apalancamiento influye favorablemente en la
rentabilidad de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

Contrastacion de los resultados con otros estudios similares

Respecto a este punto, la presente investigacion buscdé comparar sus
resultados con otros estudios que tuvieron temas similares, a continuacion

les mostramos la contrastacion de los resultados obtenidos:

» Hipotesis especifica 1:

En los resultados de la hipotesis 1, se demostré que a mayor variacion
porcentual del total pasivo en comparacion a la variaciéon porcentual del
total patrimonio, generd un mayor apalancamiento financiero. Asimismo,
mediante el analisis horizontal del estado de situacion financiera, se
observo que en el pasivo aumenté el rubro de las obligaciones financieras

alargo plazo y en el patrimonio aumento el rubro del capital. De igual forma,
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para el caso de la utilidad neta, se hizo el analisis horizontal al estado de
resultados, donde se observo al resultado del ejercicio y los gastos

financieros con una tendencia creciente por los préstamos conseguidos.

Tomando como referencia el antecedente de Bajafia (2017), en su tesis
denominado “Apalancamiento financiero y su incidencia en la distribucién
de las utilidades de la Empresa ECUADOR OVERSEAS C. A. periodo
2015”, en su informe final del analisis de apalancamiento financiero,
mostraron las cuentas que generaron importancia en sus variaciones. En
este sentido, en el analisis horizontal de su balance general, de los periodos
2014 y 2015, en la cuenta de préstamos bancarios, presenta un incremento
en las obligaciones por pagar, destacando el alto nivel de apalancamiento
financiero que tiene la empresa. Asimismo, para el patrimonio en la cuenta
de capital social se refleja un crecimiento. Por otra parte, en el analisis
horizontal del estado de resultados, la cuenta de ventas y la utilidad neta
del ejercicio tuvieron un significante crecimiento. Finalmente, la cuenta de

gastos de interés se triplico por el incremento de préstamos bancarios.

Por lo tanto, con los resultados obtenidos es importante destacar que existe
una relaciéon entre la empresa ECUADOR OVERSEAS C. A. y la empresa
en estudio KAFFEE PERU G1 S.A.C, porque al recurrir al apalancamiento

obtuvieron un incremento en los resultados de sus ejercicios.

» Hipotesis especifica 2:

En los resultados de la hipétesis 2, se demostré que mas del 50% de sus
activos fueron financiados con terceros y que estos en su mayoria
provienen de préstamos bancarios, también mostraron una creciente
variacion en sus ratios de rentabilidad; comprobando de esta manera
nuestra hipotesis especifica N°2: el apalancamiento financiero influye
favorablemente en la rentabilidad financiera de la empresa KAFFEE PERU
G1 S.A.C, periodo 2015-20109.
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Tomando como referencia el antecedente de Pérez (2017) en su tesis
titulado “Incidencia del Apalancamiento Financiero en la situacion
econdmica y financiera de la empresa Stay Gold S.A.C., Distrito de Truijillo,
Afos 2015 — 20167, en la presentacion y discusion de sus resultados
mostraron que del afio 2015 al 2016 hubo un incremento en el ratio de
apalancamiento, lo que mostr6 que gran parte de sus activos fueron
financiados con capital de terceros y ello tuvo un efecto positivo en las
ganancias del 2016; lo que generd un incremento en sus ratios de
rentabilidad , demostrando asi que el apalancamiento financiero tuvo un
impacto positivo en la rentabilidad de la empresa Stay Gold S.A.C. y

permitid mejorar la situacion econdémica y financiera.

Por lo que se contrasta, que en ambos resultados existe una similitud tanto
en la empresa Stay Gold S.A.C. como en la empresa en estudio KAFFEE
PERU G1 S.A.C, porque al incurrir en apalancamiento financiero

incrementaron los resultados de sus ejercicios.
» Hipobtesis general:

En los resultados de la hipotesis general, demostramos con los resultados
de la prueba estadistica: prueba paramétrica “Correlacion de Pearson”, la
correlaciéon entre el promedio de ratios de apalancamiento y promedio de
ratios de rentabilidad es positiva alta, comprobando de esta manera nuestra
hipétesis general: el apalancamiento influye favorablemente en la
rentabilidad de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.

Tomando como referencia el antecedente de Laura y Garcia (2017), en su
tesis denominada “Apalancamiento financiero para el crecimiento
econdmico de las empresas comercializadoras de combustibles de la
provincia de Huancayo”, en su trabajo de campo y proceso de contraste de
hipotesis, comprobaron con los resultados estadisticos utilizando la
“Covarianza”, la correlacion que existe entre sus variables es fuerte y
directa, es decir, los cambios que se produzcan en una variable influyen en

la otra variable, de esta manera lograron comprobar su hipotesis general:
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6.3

“El apalancamiento financiero incide positivamente en el crecimiento
econdmico de las comercializadoras de combustibles de la Provincia de

Huancayo”.

Por lo tanto, se demuestra que existe una correspondencia entre los
resultados estadisticos de las empresas comercializadoras de
combustibles de la provincia de Huancayo y la empresa en estudio KAFFEE
PERU G1 S.A.C.

Responsabilidad ética de acuerdo a los reglamentos vigentes

En el desarrollo de la presente tesis se cumplié con las normas vigentes

gue se detallan a continuacion:

= La presente tesis fue elaborada de acuerdo a la Directiva 013-2018-
R PROTOCOLOS DE PROYECTO e INFORME FINAL DE
INVESTIGACION DE PREGRADO, POSGRADO, DOCENTES,
EQUIPOS, CENTROS e INSTITUTOS DE INVESTIGACION de la
Universidad Nacional del Callao, que norma la estructura y la forma
de presentacidon de los protocolos de proyecto e informe final de
investigacion de pregrado, docentes, equipos, centros e institutos de

investigacion.

= De acuerdo al Codigo de Etica de Investigacion (Res. 210-2017-CU),
sefialamos que la presente tesis se desarrollé con el correcto uso de
las citaciones textuales y referencias bibliograficas indicadas por las
Normas APA (Sexta Edicion), a fin de evitar el plagio y duplicidad de

informacioén que no sea de creacién e interpretacion nuestra.
= La informacion financiera utilizada en la presente tesis, son datos

fidedignos proporcionados por la empresa KAFFEE PERU G1
S.A.C. (Anexo 3).
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= Para el empleo de los datos confidenciales de la empresa KAFFEE
PERU G1 S.A.C., contamos con la carta de autorizacion firmada por

el Gerente General (Anexo 2).

= Asimismo, en la presente tesis se respetd los principios
fundamentales del Codigo de Etica Profesional del Contador
Pulblico, emitido por la junta de decanos de colegios de contadores
publicos del Perd, aprobado por la Resolucion N° 013-2005-
JDCCPP, el 4 de agosto del 2005.
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CONCLUSIONES

A. El apalancamiento en la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C. nos ayudo a
obtener los fondos necesarios para comprar mercaderia, para atender los
pedidos y cubrir los gastos de exportacion. De este modo aumentd sus
inversiones y su nivel de ventas, reflejando una alta rentabilidad de la
empresa en los afios 2015 y 2016, asi como, presentando un crecimiento
en el afio 2018 y 2019 en comparacion al afio 2017. En consecuencia,
gueda demostrada la hipétesis general respecto a que el apalancamiento
influye favorablemente en la rentabilidad de la empresa KAFFEE PERU
Gl S.A.C.

B. Por medio del apalancamiento financiero la empresa KAFFEE PERU G1
S.A.C. invirtié en activos, dentro de ellos: en la compra de mercaderia y
en la adquisicion de activos fijos que necesitaron para su proceso
productivo. Asimismo, por el buen uso de los activos la empresa reveld
una alta rentabilidad econdémica en los afios 2015 y 2016, asi como,
presentando un crecimiento en el afio 2018 y 2019 en comparacién al afio
2017. En consecuencia, queda demostrada la hip6tesis especifica 1
respecto a que el apalancamiento financiero influye favorablemente en la
rentabilidad econémica de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo
2015-20109.

C. Finalmente, con el apalancamiento financiero mas el capital aportado por
los socios de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C., lograron invertir en
su giro de negocio, permitiéndoles continuar en el mercado. Asimismo,
incrementaron sus ventas e ingresos, generando una alta rentabilidad
financiera en los afios 2015 y 2016, asi como, presentando un crecimiento
en el afilo 2018 y 2019 en comparacion al afio 2017. En consecuencia,
gueda demostrada la hipotesis especifica 2 respecto a que el
apalancamiento financiero influye favorablemente en la rentabilidad
financiera de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C, periodo 2015-2019.
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RECOMENDACIONES

A. Se recomienda que se continle empleando de forma estratégica el
apalancamiento, en caso que la empresa no cuente o se genere algun
retraso en el ciclo de conversion de liquidez, para atender sus pedidos de
exportacion o para continuar con su actividad comercial. Adicional a ello,
podrian hacer un cambio en su modalidad de cobranza, es decir, aplicar
un anticipo de clientes, que les permita obtener un porcentaje de la venta.
De esta manera, les ayudara en acelerar los despachos o en atender
nuevos pedidos que le generara un mayor niumero de ventas y con ello,

continuar mejorando su rentabilidad.

B. Se recomienda hacer un andlisis antes de adquirir un activo fijo por medio
del apalancamiento financiero, para evitar que todo el préstamo obtenido
sea destinado solo en cubrir este activo y para aprovechar los fondos en
otra parte del proceso productivo que les genere crecimiento. Ademas
recomendamos evaluar la adquisicion de un activo fijo por medio del
contrato de leasing. Asimismo, se podrian establecer capacitaciones al
personal sobre el uso correcto de los activos fijos que tiene la empresa

para que de esta manera continué mejorando la rentabilidad econémica.

C. Se recomienda que se organicen reuniones con el personal del area de
finanzas para evaluar el uso racional y realizar diagnésticos sobre el
comportamiento del apalancamiento financiero en la empresa, ademas,
establecer un planeamiento financiero para corroborar si es viable y
rentable apalancarse financieramente. De la misma manera, para
incrementar la rentabilidad financiera, recomendamos que antes de
solicitar préstamos analicen las diversas tasas de las instituciones
financieras y que exista un control del apalancamiento financiero para que

los socios obtengan mayores ganancias al final de cada ejercicio.
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Anexo 1: Matriz de consistencia

TITULO: “EL APALANCAMIENTO Y LA RENTABILIDAD EN LA EMPRESA KAFFEE PERU G1 S.A.C., PERIODO

2015-2019”

) DISENO Y TIPO .
POBLACION Y TECNICAS E
PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES DIMENSIONES INDICADORES DE
MUESTRA . INSTRUMENTOS
INVESTIGACION
) e Ratio de estructura
PROBLEMA GENERAL OBJETIVO GENERAL HIPOTESIS GENERAL
del capital
¢De qué manera el Determinar la influencia del El apalancamiento influye TECNICAS
apalancamiento influye en la apalancamiento en la favorablemente en la Variable * Ratiode DISERG . Recopilacion
f - documental
rentabilidad de la empresa rentabilidad de la empresa rentabilidad de la empresa independiente: endeudamiento del POBLACION No experimental-
KAFFEE PERU Gl SAC, KAFFEE PERU G1 S.AC, KAFFEE PERU G1 S.A.C, . activo Eitad(’fa f'”::;'z:: Longitudinal-
periodo 2015-20197 periodo 2015-2019 periodo 2015-2019. APALANCAMIENTO - KAFFEE PERU g1 Cuantitativo
Apalancamiento  « Ratio de SAC
X ) . AL
Y financiero endeudamiento del
activo fijo
¢ Ratio de cobertura de
interés
PROBLEMAS ESPECIFICOS OBJETIVOS ESPECIFICOS HIPOTESIS ESPECIFICOS
¢De qué manera el Determinar la influencia del El apalancamiento financiero
. X . ; . . . Rentabilidad
apalancamiento financiero apalancamiento financiero en influye favorablemente en la Y1: Rentabilidad : . MUESTRA INTRUMENTOS
. . - P - - del activo Guia de
influye en la rentabilidad la rentabilidad econémica de la rentabilidad econémica de la econdémica Vv TIPO ° analisis
P ROA . .
econémica de la empresa empresa KAFFEE PERU G1  empresa KAFFEE PERU G1 ( ) Estados financieros  Aplicada- documental
KAFFEE PERU Gl SAC, S.AC, periodo 2015-2019. S.A.C, periodo 2015-2019. Variable de la  Empresa  Explicativa-
KAFFEE PERU G1  Correlacional

periodo 2015-2019?

¢De qué manera el
apalancamiento financiero
influye en la rentabilidad

financiera de la empresa
KAFFEE PERU G1 S.AC,
periodo 2015-2019?

Determinar la influencia del
apalancamiento financiero en
la rentabilidad financiera de la

empresa KAFFEE PERU G1

S.A.C, periodo 2015-2019.

El apalancamiento financiero
influye favorablemente en la
rentabilidad financiera de la
empresa KAFFEE PERU G1
S.A.C, periodo 2015-2019.

dependiente:
RENTABILIDAD (Y)

Y2: Rentabilidad

financiera

Rendimiento del
capital (ROE)

S.A.C. del afio 2015 al
afio 2019.
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Anexo 2: Carta de autorizacion de la empresa KAFFEE PERU G1 S.A.C.

KAFFEE PERU G1 SOCIEDAD ANOMINA

'< Kaﬁee CERRADA
‘ P eruci “PRODUCIENDO Y EXPORTANDO CAFE

Lima, 12 de febrero del 2021

Sefiores
Universidad Macional del Callao

Escuela de Contabilidad

Apreciado(s),

Yo Rivas Gutierrez Juan Carlos, identificado con DNI N° 07498615, en mi calidad
de representante legal de la empresa KAFFEE PERU G1 SAC con RUC
20600086805. Autorizo a Huamani Salazar, Edith Roxana con DNI N*47900533 vy a
Rivera Paniura, Adriana Mercedes con DNI N® 44631935, egresados de |a
Universidad Macional del Callao, a utilizar informacién confidencial de |a empresa
para el proyecto de tesis denominado “El Apalancamiento y Ia Rentabilidad en la
Empresa KAFFEE PERU G1 SAC., Junin, Periodo 2015 - 2019". Como
condiciones contractuales, los egresados se obligan a no divulgar ni usar para fines
personales la informacion que, con objeto de la relacion de trabajo, le fue
suministrada. Los egresados asumen que toda informacion y el resultado del
proyecto seran de uso exclusivamente académico.

El material suministrado por la empresa sera la base para la construccion del
proyecto de tesis. La informacion y resultado que se obtenga del mismo podrian
llegar a convertirse en una herramienta didactica que apoye la formacion de los
estudiantes de la Escuela de Contabilidad.

Atentamente |

f
rur{rsq PERU GTSAC.
----------------- i 1 i st e b4
JUANCA L&?Eﬁslaﬂlsnnﬂ

RUC: 206000586805
MZA, F LOTE. F3 SEC. 10 DE OCTUBRE

Distrito Perene, Provincia Chanchamayo,
Departamento Junin
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Anexo 3: Estado de Situacion Financiera 2015

V defee KAFFEE PERU G1 SAC
‘ PerU’ G1 RUC 20600086805

DKL

(EXPRESADO EN SOLES)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
POR EL PERIODO TERMINADO 2015

NOTA Al 31.12.2015
ACTIVO S/.
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y Equivalentes De Efectivo 1 65,145
Cuentas Por Cobrar Comerciales - Terceros 2 67,924
Ctas Por Cobrar A Personal, Acctas, Direc Y Grtes 644
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros 4 533,990
Gastos Contratados Por Anticipado -
Mercaderias -
Activos Diferidos -
Total activo corriente 667,704
ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles, Maquinaria Y Equipo (Neto) 8 86,306
Total activo no corriente 86,306
TOTAL ACTIVO 754,009
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Sobregiros Bancarios -
Tributos Contraprestaciones y Aport A Sist Pens y Salud x Pagar 11 19,081
Remuneraciones y Participaciones Por Pagar 12 23,517
Cuentas Por Pagar Comerciales Terceros 13 290,213
Ctas Por Pagar a Los Accionistas (Socios), Directores y Grtes 14 204,333
Obligaciones Financieras -
Cuentas Por Pagar Diversas Terceros -
Total pasivo corriente 537,143
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras Largo Plazo 17 43,584
Total pasivo no corriente 43,584
TOTAL PASIVO 580,727
PATRIMONIO
Capital 19 100,000
Resultados Del Ejercicio 21 73,283
TOTAL PATRIMONIO 173,283
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 754,009

' 4

KAF%IQ PERU G1 SAC.

JUAN CARLOSHMIRS GUTIERREZ
QGERENTE GENERAL

RAUL R. ALVITES HUAYTAN
C.P.C 42000
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Anexo 4: Estado de Situacidon Financiera 2016

KAFFEE PERU G1 SAC
RUC 20600086805

V‘ Kaffee
A\ PeriGi

(EXPRESADO EN SOLES)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
POR EL PERIODO TERMINADO 2016

#S GUTIERREZ

JUAN CARL
QERENTE QSN!’RAL

RAUL R. ALVITES HUAYTAN "
C.P.C 42000

NOTA Al 31.12.2016
ACTIVO S/.
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y Equivalentes De Efectivo 1 9,351
Cuentas Por Cobrar Comerciales - Terceros 2 588,788
Ctas Por Cobrar A Personal, Acctas, Direc Y Grtes -
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros 4 459,991
Gastos Contratados Por Anticipado -
Mercaderias 6 17,965
Activos Diferidos -
Total activo corriente 1,076,096
ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles, Maquinaria Y Equipo (Neto) 8 236,848
Activos Intangibles (Neto) 9 1,034
Total activo no corriente 237,882
TOTAL ACTIVO 1,313,977
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Sobregiros Bancarios 10 24
Tributos Contraprestaciones y Aport A Sist Pens y Salud x Pagar 11 30,874
Remuneraciones y Participaciones Por Pagar 12 42,089
Cuentas Por Pagar Comerciales Terceros 13 144,059
Ctas Por Pagar a Los Accionistas (Socios), Directores y Grtes 14 229,724
Obligaciones Financieras -
Cuentas Por Pagar Diversas Terceros 16 4,380
Total pasivo corriente 451,150
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras Largo Plazo 17 595,437
Total pasivo no corriente 595,437
TOTAL PASIVO 1,046,587
PATRIMONIO
Capital 18 100,000
Resultados Acumulados 19 73,283
Resultados Del Ejercicio 20 94,107
TOTAL PATRIMONIO 267,390
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,313,977
f
KA#“ PERU G1SAC.
A2 WY, (T B
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Anexo 5: Estado de Situacion Financiera 2017

V ‘KG C .CC KAFFEE PERU G1 SAC
Pe

rg G1 RUC 20600086805

(EXPRESADO EN SOLES)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y Equivalentes De Efectivo

Cuentas Por Cobrar Comerciales - Terceros

Ctas Por Cobrar A Personal, Acctas, Direc Y Grtes
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros

Gastos Contratados Por Anticipado

Mercaderias

Activos Diferidos

Total activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmuebles, Maquinaria Y Equipo (Neto)
Activos Intangibles (Neto)

Total activo no corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Sobregiros Bancarios

Tributos Contraprestaciones y Aport A Sist Pens y Salud x Pagar
Remuneraciones y Participaciones Por Pagar

Cuentas Por Pagar Comerciales Terceros

Ctas Por Pagar A Los Accionistas (Socios), Directores y Grtes
Obligaciones Financieras

Cuentas Por Pagar Diversas Terceros

Total pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras Largo Plazo
Total pasivo no corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital

Resultados Acumulados
Resultados Del Ejercicio

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

f

RAUL R. ALVITES HUAYTAN
C.P.C 42000

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
POR EL PERIODO TERMINADO 2017

NOTA

~N o g B~ WN PR

11
12
13
14

16

17

19
20
21

Al 31.12.2017
S/.

16,559
1,095,396
32,725
357,257

(9,234)
504,803
428,633
2,426,139

2,117,730
1,158

2118888

4,545,027

8,536
47,698
1,181,273
78,657
5,617
1,321,781

1,121,989
1,121,989

2,443,770

2,452,000
(430,484)
79,741
2,101,257
4,545,027

mr%n PERU G1 SAC.

{.%... v I A— -
: UTIERREZ
JUANC LW SUT

QERENTE GF
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Anexo 6: Estado de Situacidon Financiera 2018

P rG1 ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
erv POR EL PERIODO TERMINADO 2018
S (EXPRESADO EN SOLES)

) KAFFEE PERU G1 SAC
V ‘ 'KCIf" ea RUC 20600086805

NOTA Al 31.12.2018
ACTIVO S/.
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y Equivalentes De Efectivo 1 1,519,654
Cuentas Por Cobrar Comerciales - Terceros 2 1,004,398
Ctas Por Cobrar A Personal, Acctas, Direc Y Grtes 3 1,961,869
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros -
Gastos Contratados Por Anticipado 4 431,529
Mercaderias 5 832,159
Activos Diferidos 6 108,652
Total activo corriente 5,858,261
ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles, Maquinaria Y Equipo (Neto) 7 2,772,130
Activos Intangibles (Neto) 8 988
Total activo no corriente 2,773,118
TOTAL ACTIVO 8,631,379
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Sobregiros Bancarios -
Tributos Contraprestaciones y Aport A Sist Pens y Salud x Pagar 9 61,053
Remuneraciones y Participaciones Por Pagar 10 46,471
Cuentas Por Pagar Comerciales Terceros 11 2,474,609
Ctas Por Pagar a Socios, Directores y Grtes 12 926,779
Obligaciones Financieras 13 86,211
Cuentas Por Pagar Diversas Terceros -
Total pasivo corriente 3,595,123
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras Largo Plazo 14 2,094,476
Total pasivo no corriente 2,094,476
TOTAL PASIVO 5,689,599
PATRIMONIO
Capital 15 2,452,000
Resultados Acumulados 16 325,509
Resultados Del Ejercicio 17 164,271
TOTAL PATRIMONIO 2,941,780
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8,631,379

[ 4

mr&rsq PERU G1SAC.

"
............ I Tl b i

JUAN CARL iS GUTIERREZ
N GERENTE GENERAL

RAUL R. ALVITES HUAYTAN
C.P.C 42000
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Anexo 7: Estado de Situacion Financiera 2019

PerU G1 RUC 20600086805
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
POR EL PERIODO TERMINADO 2019
(EXPRESADO EN SOLES)

V‘ Kc| ee KAFFEE PERU G1 SAC

NOTA Al 31.12.2019
ACTIVO S/.
ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y Equivalentes De Efectivo 1 102,914
Cuentas Por Cobrar Comerciales - Terceros 2 2,920,517
Ctas Por Cobrar A Personal, Acctas, Direc y Grtes 3 710,007
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros 4 143,260
Gastos Contratados Por Anticipado 5 16,862
Mercaderias 6 2,223,892
Activos Diferidos 7 204,053
Total activo corriente 6,321,503
ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles, Maquinaria y Equipo (Neto) 8 3,329,140
Activos Intangibles (Neto) 9 21,978
Total activo no corriente 3,351,118
TOTAL ACTIVO 9,672,622
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Sobregiros Bancarios -
Tributos Contraprestaciones y Aport A Sist Pens y Salud x Pagar 11 21,221
Remuneraciones y Participaciones Por Pagar 12 92,176
Cuentas Por Pagar Comerciales Terceros 13 3,051,392
Ctas Por Pagar a Los Accionistas (Socios), Directores Y Grtes 14 29,550
Obligaciones Financieras 15 98,574
Cuentas Por Pagar Diversas Terceros 16 1,325,620
Total pasivo corriente 4,618,532
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras Largo Plazo 17 1,793,770
Total pasivo no corriente 1,793,770
TOTAL PASIVO 6,412,302
PATRIMONIO
Capital 19 2,452,000
Resultados Acumulados 20 489,780
Resultados Del Ejercicio 21 318,539
TOTAL PATRIMONIO 3,260,319
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 9,672,622
' 4
KAF%“ PERU G1 SAC.

............. e ey rersmmrrerate

9= afumeti e
JUAN CARLOSIAS GUTIERREZ
—QGERENTE GENERAL

RAUL R. ALVITES HUAYTAN |
C.P.C 42000
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Anexo 8: Estado de Resultados 2015

KAFFEE PERU G1 SAC
V Kaffge RUC 20600086805
‘ PerU G1 ESTADO DE RESULTADOS
KO POR EL PERIODO TERMINADO 2015
(EXPRESADO EN SOLES)
Al 31.12.2015
SI.
VENTAS 2,484,708
Costo de Ventas -1,966,624
UTILIDAD BRUTA 518,085
Gastos de Ventas -302,971
Gastos de Administracion -89,565
Otros Ingresos de Gestion
Otros Gastos -
UTILIDAD OPERATIVA 125,549
Ingresos Financieros 55,987
Gastos Financieros -10,664
Ganancias (Perdidas) por Diferencia cambio -56,523
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO A LA RENTA 114,350
Adiciones
Deducciones
RENTA NETA IMPONIBLE ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO 114,350
Participaciones de los Trabajadores
Participaciones de los Trabajadores Diferidos
IMPUESTO A LA RENTA 114,350
Impuesto a la Renta 41,067
Impuesto a la Renta Diferido
RESULTADO DEL EJERCICIO 73,283
f
mr#:sq PERU G1:SAC.
DE |
TUAN CARL DSJRARS GUTIERREZ
QERENTE QENERAL

RAUL R. ALVITES HUAYTAN |
C.P.C 42000
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Anexo 9: Estado de Resultados 2016

FV KAFFEE PERU G1 SAC
Kaﬁ‘?e RUC 20600086805
‘ Peru G ESTADO DE RESULTADOS

POR EL PERIODO TERMINADO 2016
(EXPRESADO EN SOLES)

VENTAS
Costo de Ventas
UTILIDAD BRUTA

Gastos de Ventas

Gastos de Administracion
Otros Ingresos de Gestion
Otros Gastos

UTILIDAD OPERATIVA

Ingresos Financieros

(Gastos Financieros

Ganancias (Perdidas) por Diferencia cambio

UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO A LA RENTA
Adiciones

Deducciones

RENTA NETA IMPONIBLE ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO
Participaciones de los Trabajadores

Participaciones de los Trabajadores Diferidos

IMPUESTO A LA RENTA

Impuesto a la Renta

Impuesto a la Renta Diferido

RESULTADO DEL EJERCICIO

4

PE

........... o

JUAN CARL
GEREN

RAUL R. ALVITES HUAYTAN
C.P.C 42000

Al 31.12.2016
S/.

4,251,311
-3,529,031

722,280

-372,442.00
-126,266.00

223,572

1,743.00
-21,841.00

203,474

203,474

203,474
109,367

94,107

KAF‘BQ PERU

G1SAC.

WAS GUTIERREZ

QENE

124



Anexo 10: Estado de Resultados 2017

>‘
D

V KG KAFFEE PERU G1 SAC
S \»

> RUC 20600086805

‘ Peru Gl ESTADO DE RESULTADOS

o POR EL PERIODO TERMINADO 2017
(EXPRESADO EN SOLES)

Al 31.12.2017
S/.
VENTAS 10,776,809
Costo de Ventas -9,857,888
UTILIDAD BRUTA 918,921
Gastos deVentas -479,467
Gastos de Administracion -293,241
Otros Ingresos de Gestion 79,835
Otros Gastos -
UTILIDAD OPERATIVA 226,049
Ingresos Financieros
Gastos Financieros -73,500
Ganancias (Perdidas) por Diferencia cambio -54,252
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO A LA RENTA 98,297
Adiciones 87,259
Deducciones
RENTA NETA IMPONIBLE ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO 185,556
Participaciones de los Trabajadores
Participaciones de los Trabajadores Diferidos
IMPUESTO A LA RENTA 185,556
Impuesto a la Renta 18,556
Impuesto a la Renta Diferido
RESULTADO DEL EJERCICIO 79,741
F
KAF%“ PERU G1 SAC.
TUAN CARLOSHNAS GUTIERREZ
—GERENTE QENE

RAUL R. ALVITES HUAYTAN
C.P.C 42000
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Anexo 11: Estado de Resultados 2018

V K KAFFEE PERU G1 SAC
foee RUC 20600086805
z ESTADO DE RESULTADOS
A\PerlGt

POR EL PERIODO TERMINADO 2018
— (EXPRESADO EN SOLES)

Al 31.12.2018
S/.
VENTAS 26,971,475
Costo de Ventas -24,636,616
UTILIDAD BRUTA 2,334,859
Gastos de Ventas -1,294,746
Gastos de Administracion -427,258
Otros Ingresos de Gestion 16,316
Otros Gastos -
UTILIDAD OPERATIVA 629,171
Ingresos Financieros 602,223
Gastos Financieros -645,890
Ganancias (Perdidas) por Diferencia cambio
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO A LA RENTA 585,504
Adiciones 842,406
Deducciones
RENTA NETA IMPONIBLE ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO 1,427,910
(-) Participaciones de los Trabajadores
(+) Participaciones de los Trabajadores Diferidos
IMPUESTO A LA RENTA 1,427,910
(-) Impuesto a la Renta 421,233
(-) Impuesto a la Renta Diferido
RESULTADO DEL EJERCICIO 164,271
4
KAF%“ PERU GT SAC.
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JUAN CARL

RAUL R. ALVITES HUAYTAN
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Anexo 12: Estado de Resultados 2019

e

0Gl

KDKDRDRDKDS

VENTAS
Costo de Ventas
UTILIDAD BRUTA

Gastos deVentas

Gastos de Administracion
Otros Ingresos de Gestion
Otros Gastos

UTILIDAD OPERATIVA

Ingresos Financieros
Gastos Financieros

KAFFEE PERU G1 SAC
RUC 20600086805

ESTADO DE RESULTADOS

(EXPRESADO EN SOLES)

Ganancias (Perdidas) por Diferencia cambio
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO A LA RENTA

Adiciones
Deducciones

POR EL PERIODO TERMINADO 2019

RENTA NETA IMPONIBLE ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO

Participaciones de los Trabajadores
Participaciones de los Trabajadores
IMPUESTO A LA RENTA

Impuesto a la Renta

Impuesto a la Renta Diferido
RESULTADO DEL EJERCICIO

Diferidos

KAF

RAUL R. ALVITES HUAYTAN
C.P.C 42000

D&

4

qu PERU

€ QENE

Al31.12.2019
S/

24,565,829
(21,714,661)

2,851,168

(1,285,183)
(714,741)
2,072

853,316

(376,863)

476,453
58,847

535,300

535,300
157,914

318,539

G1SAC.

RAL
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Anexo 13: Estado de Situacion Financiera Consolidado (con analisis vertical)

KAFFEE PERU G1 SAC
V Kaffee RUC 20600086805
‘ perﬁG‘l ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO
. (CON ANALISIS VERTICAL)
POR LOS PERIODOS TERMINADOS 2015,2016,2017,2018,2019
(EXPRESADO EN SOLES)

2015 AV 2016 AV 2017 AV 2018 AV 2019 AV
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo Y Equivalentes De Efectivo 65,145 9% 9,351 1% 16,559 0% 1,519,654 18% 102,914 1%
Cuentas Por Cobrar Comerciales - Terceros 67,924 9% 588,788 45% 1,095,396 24% 1,004,398 12% 2,920,517 30%
Ctas Por Cobrar A Personal, Acctas, Direc Y Grtes 644 0% 32,725 1% 1,961,869 23% 710,007 7%
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros 533,990 71% 459,991 35% 357,257 8% 143,260 1%
Gastos Contratados Por Anticipado (9,234) 0% 431,529 5% 16,862 0%
Mercaderias 17,965 1% 504,803 11% 832,159 10% 2,223,892 23%
Activos Diferidos 428,633 9% 108,652 1% 204,053 2%
Total activo corriente 667,703~ 89% 1,076,095 = 82% 2,426,139 ' 53% 5,858,261~ 68% 6,321,503 65%
ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles, Maquinaria Y Equipo (Neto) 86,306 11% 236,848 18% 2,117,730 47% 2,772,130 32% 3,329,140 34%
Activos Intangibles (Neto) 1,034 0% 1,158 0% 988 0% 21,978 0%
Total activo no corriente 86,306 11% 237,882 18% 2,118,888 47% 2,773,118 32% 3,351,118 35%
TOTAL ACTIVO 754,009 " 100% 1,313,977 7 100% 4,545,027 7 100% 8,631,379 " 100% 9,672,622 100%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Sobregiros Bancarios 24 0%
Tributos Contraprestaciones Y Aport A Sist Pens Y Salud X Pagar 19,081 3% 30,874 2% 8,536 0% 61,053 1% 21,221 0%
Remuneraciones Y Participaciones Por Pagar 23,517 3% 42,089 3% 47,698 1% 46,471 1% 92,176 1%
Cuentas Por Pagar Comerciales Terceros 290,213 38% 144,059 11% 1,181,273 26% 2,474,609 29% 3,051,392 32%
Ctas Por Pagar A Los Accionistas (Socios), Directores Y Grtes 204,333 27% 229,724 17% 78,657 2% 926,779 11% 29,550 0%
Obligaciones Financieras 86,211 1% 98,574 1%
Cuentas Por Pagar Diversas Terceros 4,380 0% 5,617 0% 1,325,620 14%
Total pasivo corriente 537,143 71% 451,150 34% 1,321,781 29% 3,595,123 42% 4,618,532 48%
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras Largo Plazo 43,584 6% 595,437 45% 1,121,989 25% 2,094,476 24% 1,793,770 19%
Total pasivo no corriente 43,584 6% 595,437 45% 1,121,989 25% 2,094,476 24% 1,793,770 19%
TOTAL PASIVO 580,727 g 77% 1,046,587 e 80% 2,443,770 e 54% 5,689,599 e 66% 6,412,302 66%
PATRIMONIO
Capital 100,000 13% 100,000 8% 2,452,000 54% 2,452,000 28% 2,452,000 25%
Resultados Acumulados 73,283 6% (430,484) -9% 325,509 4% 489,780 5%
Resultados Del Ejercicio 73,283 10% 94,107 7% 79,741 2% 164,271 2% 318,539 3%
Total patrimonio 173,283~ 23% 267,390 20% 2,101,257 ' 46% 2,941,780 ' 34% 3,260,319 34%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 754,009 ~ 100% 1,313,977 " 100% 4,545,027 " 100% 8,631,379 100% 9,672,621 100%
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Anexo 14: Estado de Resultados Consolidado (con analisis vertical)

edisefss,

KDRDRDRDRD

VENTAS
Costo de Ventas

KAFFEE PERU G1 SAC
RUC 20600086805
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO
(CON ANALISIS VERTICAL)
POR LOS PERIODOS TERMINADOS 2015,2016,2017,2018,2019
(EXPRESADO EN SOLES)

UTILIDAD BRUTA

Gastos de Ventas
Gastos de Administracion
Otros Ingresos de Gestion

UTILIDAD OPERATIVA

Ingresos Financieros
Gastos Financieros
Ganancias (Perdidas) por Diferencia cambio

UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO A LA RENT,
Adiciones
Deducciones

RENTA NETA IMPONIBLE ANTES DE PARTICIPACIONES E IMI
Participaciones de los Trabajadores
Participaciones de los Trabajadores Diferidos

IMPUESTO A LA RENTA
Impuesto a la Renta
Impuesto a la Renta Diferido

RESULTADO DEL EJERCICIO

2015 AV 2016 AV 2017 AV 2018 AV 2019 AV
2,484,708 100% 4,251,311 100% 10,776,809 100% 26,971,475 100% 24,565,829 100%
-1,966,624 -79% -3,529,031 -83%  -9,857,888 -91%  -24,636,616 91%  -21,714,661 -88%
518,085 21% 722,280 ~ 17% 918,921 ~ 9% 2,334,859 ~ 9% 2,851,168 12%
-302,971 -12%  -372,442 -9% -479,467 -4% -1,294,746 5% -1,285,183 5%
-89,565 4%  -126,266 -3% -293,241 3% 427,258 2% 714,741 3%
79,835 1% 16,316 0% 2,072 0%
125,549 © 5% 223,572 5% 226,049 7 2% 629,171 ~ 2% 853,316 3%
55,987 2% 1,743 0% 602,223 2%
-10,664 0%  -21,841 -1% -127,752 -1% -645,890 2% -376,863 2%
-56,523 2%
114,350 ~ 5% 203,474 5% 98,297 © 1% 585,504 2% 476,453 2%
87,259 1% 842,406 3% 58,847 0%
114,350 ~ 5% 203,474 5% 185,556 2% 1,427,910~ 5% 535,300 2%
114,350 ~ 5% 203,474 5% 185,556 2% 1,427,910 ~ 5% 535,300 2%
41,067 2% 109,367 3% 18,556 0% 421,233 2% 157,914 1%
73,283 7 3% 94,107 ~ 2% 79,741 1% 164,271 7 1% 318,539 1%
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Anexo 15: Estado de Situacion Financiera Consolidado (con analisis horizontal)

KAFFEE PERU G1 SAC

I |, ESTADO DE squcL:Jl?:)riO;:Bﬁ\loA()gf:?gsRA CONSOLIDADO
Peru Gi )
(CON ANALISIS HORIZONTAL)

POR LOS PERIODOS TERMINADOS 2015,2016,2017,2018,2019
(EXPRESADO EN SOLES)

VAR. ABS

2015 2016 S/ VAR. REL.%
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo Y Equivalentes De Efectivo 65,145 9,351 (55,794) -86%
Cuentas Por Cobrar Comerciales - Terceros 67,924 588,788 520,864 767%
Ctas Por Cobrar A Personal, Acctas, Direc Y Grtes 644 (644) -100%
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros 533,990 459,991 (73,999) -14%
Gastos Contratados Por Anticipado
Mercaderias 17,965 17,965
Activos Diferidos
Total activo corriente 667,703 1,076,095 408,392 61%
ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles, Maquinaria Y Equipo (Neto) 86,306 236,848 150,542 174%
Activos Intangibles (Neto) 1,034 1,034
Total activo no corriente 86,306 237,882 151,576 176%
TOTAL ACTIVO 754,009 1,313,977 559,968 74%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Sobregiros Bancarios 24 24
Tributos Contraprestaciones Y Aport A Sist Pens Y Salud X Pagar 19,081 30,874 11,793 62%
Remuneraciones Y Participaciones Por Pagar 23,517 42,089 18,572 79%
Cuentas Por Pagar Comerciales Terceros 290,213 144,059 (146,154) -50%
Ctas Por Pagar A Los Accionistas (Socios), Directores Y Grtes 204,333 229,724 25,391 12%
Obligaciones Financieras
Cuentas Por Pagar Diversas Terceros 4,380 4,380
Total pasivo corriente 537,143 451,150 (85,993) -16%
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras Largo Plazo 43,584 595,437 551,853 1266%
Total pasivo no corriente 43,584 595,437 551,853 1266%
TOTAL PASIVO 580,727 1,046,587 465,860 80%
PATRIMONIO
Capital 100,000 100,000 - 0%
Resultados Acumulados 73,283 73,283
Resultados Del Ejercicio 73,283 94,107 20,824 28%
Total patrimonio 173,283 267,390 94,107 54%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 754,009 1,313,977 559,967 74%
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(CON ANALISIS HORIZONTAL)
POR LOS PERIODOS TERMINADOS 2015,2016,2017,2018,2019
(EXPRESADO EN SOLES)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo Y Equivalentes De Efectivo

Cuentas Por Cobrar Comerciales - Terceros

Ctas Por Cobrar A Personal, Acctas, Direc Y Grtes
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros

Gastos Contratados Por Anticipado

Mercaderias

Activos Diferidos

Total activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles, Maquinaria Y Equipo (Neto)
Activos Intangibles (Neto)
Total activo no corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Sobregiros Bancarios

Tributos Contraprestaciones Y Aport A Sist Pens Y Salud X Pagar
Remuneraciones Y Participaciones Por Pagar

Cuentas Por Pagar Comerciales Terceros

Ctas Por Pagar A Los Accionistas (Socios), Directores Y Grtes
Obligaciones Financieras

Cuentas Por Pagar Diversas Terceros

Total pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras Largo Plazo
Total pasivo no corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital

Resultados Acumulados
Resultados Del Ejercicio
Total patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

VAR. ABS

2016 2017 s/ VAR. REL.%
9,351 16,559 7,207 7%
588,788 1,095,396 506,608 86%

32,725 32,725
459,991 357,257 (102,734) -22%

(9,234) (9,234)
17,965 504,803 486,838 2710%

428,633 428,633
1,076,095 2,426,139 1,350,044 125%
236,848 2,117,730 1,880,881 794%
1,034 1,158 125 12%
237,882 2,118,888 1,881,006 791%
1,313,977 4,545,027 3,231,050 246%
24 (24) -100%
30,874 8,536 (22,338) 72%
42,089 47,698 5,609 13%
144,059 1,181,273 1,037,214 720%
229,724 78,657  (151,067) -66%
4,380 5,617 1,237 28%
451,150 1,321,781 870,631 193%
595,437 1,121,989 526,552 88%
595437 1,121,989 526,552 88%
1,046,587 2,443,770 1,397,183 133%
100,000 2,452,000 2,352,000 2352%
73,283  (430,484)  (503,767) -687%
94,107 79,741 (14,366) -15%
267,390 2,101,257 1,833,867 686%
1,313,977 4,545,027 3,231,050 246%
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VAR. ABS

2017 2018 S/ VAR. REL.%
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo Y Equivalentes De Efectivo 16,559 1,519,654 1,503,095 9077%
Cuentas Por Cobrar Comerciales - Terceros 1,095,396 1,004,398 (90,998) -8%
Ctas Por Cobrar A Personal, Acctas, Direc Y Grtes 32,725 1,961,869 1,929,144 5895%
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros 357,257 (357,257) -100%
Gastos Contratados Por Anticipado (9,234) 431,529 440,763 -4773%
Mercaderias 504,803 832,159 327,356 65%
Activos Diferidos 428,633 108,652 (319,981) -75%
Total activo corriente 2,426,139 5,858,261 3,432,122 141%
ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles, Maquinaria Y Equipo (Neto) 2,117,730 2,772,130 654,400 31%
Activos Intangibles (Neto) 1,158 988 (170) -15%
Total activo no corriente 2,118,888 2,773,118 654,230 31%
TOTAL ACTIVO 4,545,027 8,631,379 4,086,352 90%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Sobregiros Bancarios
Tributos Contraprestaciones Y Aport A Sist Pens Y Salud X Pagar 8,536 61,053 52,517 615%
Remuneraciones Y Participaciones Por Pagar 47,698 46,471 (1,227) -3%
Cuentas Por Pagar Comerciales Terceros 1,181,273 2,474,609 1,293,336 109%
Ctas Por Pagar A Los Accionistas (Socios), Directores Y Grtes 78,657 926,779 848,122 1078%
Obligaciones Financieras 86,211 86,211
Cuentas Por Pagar Diversas Terceros 5,617 (5,617) -100%
Total pasivo corriente 1,321,781 3,595,123 2,273,342 172%
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras Largo Plazo 1,121,989 2,094,476 972,487 87%
Total pasivo no corriente 1,121,989 2,094,476 972,487 87%
TOTAL PASIVO 2,443,770 5,689,599 3,245,829 133%
PATRIMONIO
Capital 2,452,000 2,452,000 0%
Resultados Acumulados (430,484) 325,509 755,993 -176%
Resultados Del Ejercicio 79,741 164,271 84,530 106%
Total patrimonio 2,101,257 2,941,780 840,523 40%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4,545,027 8,631,379 4,086,351 90%
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(CON ANALISIS HORIZONTAL)

POR LOS PERIODOS TERMINADOS 2015,2016,2017,2018,2019
(EXPRESADO EN SOLES)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo Y Equivalentes De Efectivo

Cuentas Por Cobrar Comerciales - Terceros

Ctas Por Cobrar A Personal, Acctas, Direc Y Grtes
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros

Gastos Contratados Por Anticipado

Mercaderias

Activos Diferidos

Total activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles, Maquinaria Y Equipo (Neto)
Activos Intangibles (Neto)
Total activo no corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Sobregiros Bancarios

Tributos Contraprestaciones Y Aport A Sist Pens Y Salud X Pagar
Remuneraciones Y Participaciones Por Pagar

Cuentas Por Pagar Comerciales Terceros

Ctas Por Pagar A Los Accionistas (Socios), Directores Y Grtes
Obligaciones Financieras

Cuentas Por Pagar Diversas Terceros

Total pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras Largo Plazo
Total pasivo no corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital

Resultados Acumulados
Resultados Del Ejercicio
Total patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

VAR. ABS
2018 2019 s/ VAR. REL.%
1,519,654 102,914  (1,416,740) -93%
1,004,398 2,920,517 1,916,119 191%
1,961,869 710,007  (1,251,862) -64%
143,260 143,260
431,529 16,862  (414,667) -96%
832,159 2,223,892 1,391,733 167%
108,652 204,053 95,401 88%
5,858,261 6,321,503 463,242 8%
2,772,130 3,329,140 557,010 20%
988 21,978 20,990 2125%
2,773,118 3,351,118 578,000 21%
8,631,379 9,672,622 1,041,243 12%
61,053 21,221 (39,832) -65%
46,471 92,176 45,705 98%
2,474,609 3,051,392 576,783 23%
926,779 20550  (897,229) -97%
86,211 98,574 12,363 14%
1,325,620 1,325,620
3595123 4,618,532 1,023,409 28%
2,094,476 1,793,770 (300,706) -14%
2,094,476 1,793,770 __ (300,706) -14%
5,689,509 6,412,302 722,703 13%
2,452,000 2,452,000 - 0%
325,509 489,780 164,271 50%
164,271 318,539 154,269 94%
2,941,780 3,260,319 318,540 11%
8,631,379 9,672,621 1,041,242 12%
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R ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

(CON ANALISIS HORIZONTAL)
POR LOS PERIODOS TERMINADOS 2015,2016,2017,2018,2019
(EXPRESADO EN SOLES)

VENTAS
Costo de Ventas
UTILIDAD BRUTA

Gastos de Ventas

Gastos de Administracion
Otros Ingresos de Gestion
UTILIDAD OPERATIVA

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Ganancias(Perdidas) por Diferencia cambio

UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO A LA RENTA
Adiciones

Deducciones

RENTA NETA IMPONIBLE ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO
Participaciones de los Trabajadores

Participaciones de los Trabajadores Diferidos

IMPUESTO A LA RENTA

Impuesto a la Renta

Impuesto a la Renta Diferido

RESULTADO DEL EJERCICIO

2015 2016 VAR.ABS S/ VAR.REL.%
2,484,708 4,251,311 1,766,603 71%
-1,966,624 -3,529,031 -1,562,407 79%
518,085 722,280 204,196 39%
-302,971 -372,442 -69,471 23%
-89,565 -126,266 -36,701 41%
125,549 223,572 98,023 78%
55,987 1,743 -54,244 -97%
-10,664 -21,841 -11,177 105%
-56,523 56,523 -100%
114,350 203,474 89,125 78%
114,350 203,474 89,125 78%
114,350 203,474 89,125 78%
41,067 109,367 68,300 166%
73,283 94,107 20,825 28%
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POR LOS PERIODOS TERMINADOS 2015,2016,2017,2018,2019
(EXPRESADO EN SOLES)

2016 2017 VAR.ABS S/ VAR.REL.%
VENTAS 4,251,311 10,776,809 6,525,499 153%
Costo de Ventas -3,529,031 -9,857,888 -6,328,857 179%
UTILIDAD BRUTA 722,280 918,921 196,641 27%
Gastos de Ventas -372,442 -479,467 -107,025 29%
Gastos de Administracion -126,266 -293,241 -166,975 132%
Otros Ingresos de Gestion 79,835 79,835
UTILIDAD OPERATIVA 223,572 226,049 2,476 1%
Ingresos Financieros 1,743 -1,743 -100%
Gastos Financieros -21,841 -127,752 -105,911 485%
Ganancias(Perdidas) por Diferencia cambio
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO A LA RENTA 203,474 98,297 -105,178 -52%
Adiciones 87,259 87,259
Deducciones
RENTA NETA IMPONIBLE ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO 203,474 185,556 -17,919 -9%
Participaciones de los Trabajadores
Participaciones de los Trabajadores Diferidos
IMPUESTO A LA RENTA 203,474 185,556 -17,919 -9%
Impuesto a la Renta 109,367 18,556 -90,811 -83%
Impuesto a la Renta Diferido
RESULTADO DEL EJERCICIO 94,107 79,741 -14,366 -15%
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ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

(CON ANALISIS HORIZONTAL)
POR LOS PERIODOS TERMINADOS 2015,2016,2017,2018,2019
(EXPRESADO EN SOLES)

VENTAS
Costo de Ventas
UTILIDAD BRUTA

Gastos de Ventas

Gastos de Administracion
Otros Ingresos de Gestion
UTILIDAD OPERATIVA

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Ganancias(Perdidas) por Diferencia cambio

UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO A LA RENTA
Adiciones

Deducciones

RENTA NETA IMPONIBLE ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO
Participaciones de los Trabajadores

Participaciones de los Trabajadores Diferidos

IMPUESTO A LA RENTA

Impuesto a la Renta

Impuesto a la Renta Diferido

RESULTADO DEL EJERCICIO

2017 2018 VAR.ABS S/ VAR.REL.%
10,776,809 26,971,475 16,194,665.54 150%
-9,857,888 -24,636,616 -14,778,728 150%

918,921 2,334,859 1,415,938 154%
-479,467 -1,294,746 -815,279 170%
-293,241 -427,258 -134,017 46%

79,835 16,316 -63,519 -80%
226,049 629,171 403,122 178%
602,223 602,223
-127,752 -645,890 -518,138 406%
98,297 585,504 487,207.17 496%
87,259 842,406 755,147 865%
185,556 1,427,910 1,242,354 670%
185,556 1,427,910 1,242,354 670%
18,556 421,233 402,678 2170%
79,741 164,271 84,529 106%
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POR LOS PERIODOS TERMINADOS 2015,2016,2017,2018,2019
(EXPRESADO EN SOLES)

2018 2019 VAR.ABS S/ VAR. REL.%
VENTAS 26,971,475 24,565,829 -2,405,646 -9%
Costo de Ventas -24,636,616 -21,714,661 2,921,955 -12%
UTILIDAD BRUTA 2,334,859 2,851,168 516,309 22%
Gastos de Ventas -1,294,746 -1,285,183 9,563 -1%
Gastos de Administracion -427,258 -714,741 -287,483 67%
Otros Ingresos de Gestion 16,316 2,072 -14,244 -87%
UTILIDAD OPERATIVA 629,171 853,316 224,145 36%
Ingresos Financieros 602,223 -602,223
Gastos Financieros -645,890 -376,863 269,027 -42%
Ganancias(Perdidas) por Diferencia cambio
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO A LA RENTA 585,504 476,453 -109,051 -19%
Adiciones 842,406 58,847 -783,559 -93%
Deducciones
RENTA NETA IMPONIBLE ANTES DE PARTICIPACIONES E IMPTO 1,427,910 535,300 -892,610 -63%
Participaciones de los Trabajadores
Participaciones de los Trabajadores Diferidos
IMPUESTO A LA RENTA 1,427,910 535,300 -892,610 -63%
Impuesto a la Renta 421,233 157,914 -263,320 -63%
Impuesto a la Renta Diferido
RESULTADO DEL EJERCICIO 164,271 318,539 154,269 94%
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