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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion, busca establecer el impacto de la estructura
de financiamiento y la rentabilidad en las empresas de desarrollo de pequefias
y microempresas (EDPYMES) en el periodo comprendido entre 2011 al 2020,
conceptos claves en el d&mbito empresarial y financiero. Los mismos que se
encuentran estrechamenterelacionados, ya que la forma en que una empresa
financia sus operaciones, afecta la rentabilidad.

En ese sentido, con los resultados descriptivos e inferenciales obtenidosen
nuestro trabajo de investigacién se ha evidenciado que la estructura financiera
influye positivamente en la rentabilidad, del mismo modo se ha demostrado que
el financiamiento externo influye positivamente en larentabilidad de ventas,
también se ha demostrado que el indicador de independencia financiera tiene
influencia en la rentabilidad econémica y finalmente el financiamiento interno
tiene impacto positivo en la rentabilidad patrimonial de las empresas de
desarrollo de pequefias y microempresas (EDPYMES) y de esta forma podemos
afirmar que supervivencia de estas instituciones que tienen como objetivo
principal brindar servicios financieros a las pequefias y microempresas, asi como
a los emprendedores, que tienen dificultades para acceder al crédito esta
asegurada, definitivamente una estructura de financiamiento adecuada ayuda a
las EDPYMES a mejorar su rentabilidad, y una rentabilidad solida facilita la
obtencién de financiamiento en condiciones favorables,lo que contribuye al éxito
a largo plazo.

Las EDPYMES desempefian un papel fundamental en el apoyo y promocién de
la pequefia y microempresa en Perl. Su objetivo es brindar servicios financieros
mas accesibles y adaptados a las necesidades de este segmento empresarial,

contribuyendo asi al desarrollo econdmico ysocial del pais.

Palabras clave: EDPYMES, Estructura financiera, apalancamiento,

independencia financiera, financiamiento externo y financiamiento interno.
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ABSTRACT

The present research work seeks to establish the impact of the financing structure
and profitability in the Development Emities of Small and Microenterprises
(EDPYMES) in the period between 2011 and 2020, key concepts in the business
and financial field. The same ones that are closely related, since the way a
companyfinances its operations affects profitability.

In this sense, with the descriptive and inferential results obtained in our research
work, it has been shown that the financial structure positively influences sales
profitability, it has also been demonstrated that financial independence indicator
has an influence on the equity profitability of Small and Micro Enterprise
Development Entities (EDPYMES) and in this way we can affirm that the
survival of theseinstitutions that have the main objective of providing financial
services to small and micro-enterprises, as well as to entrepreneurs, who have
difficulties accessing creditinsured. Definitely, an adequate financing structure
helps EDPYMES to improve theirprofitability, and a solid profitability facilitates
obtaining financing on favorable terms,which contributes to long-term success.
EDPYMES play a fundamental role in supporting and promoting small and
microenterprises in Perd. Its objective is to provide more accessible financial
services adapted to the needs of this business segment, thus contributing to the
economic and social development of the country.

Keywords: EDPYMES, Financial structure, leverage, financial independence,

external financing, internal financing
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INTRODUCCION

Las Empresas de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa (EDPYMES)
desempeiian un papel fundamental en el ecosistema financiero de Pera al
impulsar el crecimiento y desarrollo de uno de los pilares mas importantes dela
economia: las pequefias y microempresas. Estas instituciones financieras,
reguladas y supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y
Asociacion de Fondo de Pensiones, tienen como objetivo primordial facilitar el
acceso al financiamiento y a servicios financieros especializados para
emprendedores y pequefios empresarios que, de otra manera, enfrentarian

dificultades para acceder a los servicios bancarios tradicionales.

En un entorno econdémico cada vez mas dinamico y competitivo, las
Empresas de Desarrollo de Pequefias y Microempresas (EDPYMES)
desempeiianun papel fundamental en el desarrollo socioeconémico de cualquier
pais. Estas empresas, al ser un componente esencial del tejido empresarial,
contribuyen significativamente a la generacibn de empleo, fomentan la

innovacion y aportan una diversidad de bienes y servicios a la sociedad.

La estructura financiera y la rentabilidad son dos aspectos cruciales que
determinan la sostenibilidad y el éxito a largo plazo de las EDPYMES. La manera
en que estas empresas gestionan sus recursos, financia sus operaciones y
generan utilidades juega un papel determinante en su capacidad para enfrentar

desafios y aprovechar oportunidades en un mercado en constante evolucion.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar a profundidad la
estructura financiera de las EDPYMES, enfocandose en la manera en que
obtienen vy utilizan los recursos financieros para llevar a cabo sus actividades
productivas. Ademas, se examinara en detalle la rentabilidad de estas empresas,
evaluando como generan beneficios econdémicos a partir de sus inversiones y

operaciones comerciales.



Desde tiempo atras, las EDPYMES han enfrentado desafios particulares
en relacidén con su acceso a financiamiento, la gestion de sus activos y pasivos,
asi como la optimizacion de su estructura de financiamiento. El analisis de estos
aspectos permitird entender como las caracteristicas propias de estas
EDPYMES influyen en sus decisiones financieras y cdmo se comparan con las
practicas utilizadas por grandes corporaciones a fin de asegurar su permanencia

en el mercado.

Razon por la cual tratamos de correlacionar la estructura financiera y el
comportamiento de la rentabilidad a través del horizonte de estudio, el estudio de
la rentabilidad en las EDPYMES resulta crucial para comprender como estas
organizaciones aprovechan sus recursos y habilidades para generar beneficios
econdmicos y mantenerse competitivas en un entorno en constante cambio.

El desarrollo de este trabajo, se utilizaran datos estadisticos de los estados
financieros de las EDPYMES para respaldar los andlisis y conclusiones.
También se consideraran las teorias financieras y modelos de gestion mas

relevantes.

El presente trabajo de investigacion se estructura de la forma siguiente.
En la seccion |, se describe la realidad problematica y se formulan los problemas
yobjetivos de investigacion. En la seccion I, se exponen los principales estudios
relacionados con el objeto de estudio y las bases tedricas, asi comoel marco
conceptual que sustenta nuestra investigacion. En la seccién lll, seexponen
nuestras hipétesis y operacionalizacion de las variables de investigacion. En la
seccion 1V, se expone la metodologia utilizada en la investigacion. En la seccion
V, se presenta y analiza los resultados descriptivos e inferenciales que han
permitido demostrar nuestras hipotesis. En la seccion VI, se expone la discusion
de los resultados de la investigacion.Finalmente, se presentan las conclusiones

y recomendaciones.



. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion de la Realidad problemética

Empresas de Desarrollo de Pequefias y Microempresas (EDPYMES)
supervisadas por la Superintendencia de Banca y Seguros, agrupadas en el
Consorcio de OrganizacionesPrivadas de Promocion al Desarrollo de la Pequefia
y Microempresa (COPEME), cuyo objeto de negocio es la prestacion de servicios
financieros a las pequefias y microempresas cuyo acceso a los sistemas
bancarios tradicionales es limitado y muchas veces escaso, estos servicios
financieros se traducen en fuentes de financiamiento que tomanestos pequefios
negocios. Las EDPYMES asumen un alto riesgo en sus colocaciones debido a
que estas organizaciones no cuentan con laindependencia financiera, razén por
la cual se espera que los niveles derendimiento sean acordes al principio de

finanzas que precisa que: A mayor riesgo le corresponde mayor rentabilidad.

El problema en comin es que estas instituciones dependen en gran
porcentaje del financiamiento externo para sus inversiones y estas a su vez
deberan generar ganancias que deben reflejarse en los indices de rentabilidad,
razon por la cual queremos establecer si la estructura de financiamiento influye

en la rentabilidad.

Las EDPYMES que se dedican a las micro finanzas, necesariamente
deberan disponer de las fuentes de financiamiento que garanticen la viabilidad
de las operaciones, la supervivencia de las mismas y la rentabilidad sostenida
en el tiempo. La estructura de financiamiento de estas instituciones que se
dedican a este giro de negocio por lo general el mayor porcentaje de
financiamiento provienen de terceros (pasivos) es decir que no tienen
independencia financiera, razén por la cual se asume mayor riesgo y como
consecuencia se debe esperar una mayor rentabilidad, sin embargo, se ha
podido observar que este principio no seevidencia, razon por la cual deseamos
establecer cuales son los factoresque influyen en los niveles de rentabilidad.

La investigacion que se ha desarrollado en relacion a las Empresas de



Desarrollo de Pequefias y Microempresas EDPYMES, se ha efectuado para
establecer la influencia de las fuentes de financiamiento tanto interno como
externo en los niveles de rentabilidad y si los resultados planteados responden
a los principios de finanzas, del mismo modo determinar las razones y las
consecuencias de las politicas de financiamiento e inversiones de las
EDPYMES.

Se ha observado que la estructura de financiamiento de las EDPYMES
gue se han analizado no existe uniformidad en la participacion de los porcentajes
del endeudamiento externo, pero si se observa que en la mayoria no tienen
independencia financiera. La inversién en capital de trabajo es mayoritaria en
relacion a la inversion en activos fijos, estructura que se fundamente en la
naturaleza de las EDPYMES.

Cada entidad de desarrollo opera financieramente con diferentes
estructuras, sin embargo, el manejo de las inversiones como son las
colocaciones y las politicas de cobranzas se evidencia cierta uniformidad. En
suma, la 6ptima gestién econdmica y financiera garantizara que las EDPYMES
logre sus metas, objetivos y sobre todo niveles de rentabilidad que les permita la

reinversion.

Del éxito en la generacion de ingresos en la microfinanciera depende no
solo el crecimiento del negocio, sino también su desarrollo. Si a todo lo expuesto
sumamos que la buena gestiéon de las fuentes y de los usos delos recursos se
refuerza el argumento de su importancia en razon que una buena gestion
necesariamente debera reflejarse en las utilidades obtenidas y por ende la

liquidez, la gestion y la rentabilidad.

Nuestra investigacion determinara si las politicas de endeudamiento estan
influyendo en el crecimiento de la rentabilidad y por ende el éxito de las
EDPYMES.

Las Empresas de Desarrollo de la Pequeiia y Microempresas



(EDPYMES) en Latinoamérica enfrentan una serie de desafios y probleméticas
gue afectan su capacidad para operar de manera efectiva y contribuir al
crecimiento econdmico de la regién de la misma forma como se experimenta en

nuestro pais y podemos sefialar algunos de los problemas comunes.

Acceso limitado al financiamiento, a menudo tienen dificultades para
acceder a préstamos y otros servicios financieros debido a la falta de historial
crediticio, garantias insuficientes y altas tasas de interés por parte de las

instituciones financieras.

Falta de capacitacion y asesoramiento empresarial, situacion que no
permite el desarrollo de sus habilidades de gestion, planificacion estratégica,
marketing, gestion financiera y cumplimiento normativo. Barreras regulatorias y

burocraticas que dificultan la operacion y el crecimiento de las EDPYMES.

La falta de infraestructura adecuada, como carreteras, puertos,
telecomunicaciones y servicios publicos confiables, limita la capacidad de las

EDPYMES para llevar a cabo sus operaciones de manera eficiente y efectiva.

A menudo enfrentan una competencia desleal por parte de empresas mas
grandes que tienen mayores recursos financieros y de mercado. Esto puede
incluir practicas monopolisticas, dumping de productos, evasion de impuestos y

corrupcion, lo que dificulta que las EDPYMES crezcan y prosperen.

1.2. Formulacion del problema
1.2.1. Problema general

» ;Cudl es la influencia de la estructura de financiamiento en la
rentabilidad de las Empresas de Desarrollo de Pequefias vy
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-20207?



1.2.2. Problemas especificos

¢, Como influye el financiamiento externo (pasivos) en la rentabilidad
de ventas de las Empresas de Desarrollo de Pequefias vy
Microempresas(EDPYMES) en el periodo 2011-20207?

¢Como influye la independencia financiera en la rentabilidad
econémica de las Empresas de Desarrollo de Pequefias vy
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-20207?

¢,Cual es la influenza del financiamiento interno en la rentabilidad
patrimonial de las Empresas de Desarrollo de Pequeias vy
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-20207?

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo general

Determinar la influencia de la estructura de financiamiento en la
rentabilidad de las Empresas de Desarrollo de Pequeiias vy
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

1.3.2. Objetivos especificos

Determinar la influencia del financiamiento externo en la rentabilidad
de ventas de las Empresas de Desarrollo de Pequeiias y
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

Determinar la influencia de la independencia financiera en la
rentabilidad econdmica de las Empresas de Desarrollo de Pequefias
y Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

Determinar la influencia del financiamiento interno la rentabilidad
patrimonial de las Empresas de Desarrollo de Pequeias vy
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.



1.4.

Justificacion

La justificacién de esta investigacion radica principalmente en establecer
si la estructura de financiamiento o la politica de financiamiento influye en
los niveles de rentabilidad de las EDPYMES agrupadas en COPEME, a
lo largo del horizonte de estudio, se ha podido evidenciar que la teoria
financiera no estdacorde con la operatividad de estas instituciones y no se
observa un comportamiento uniforme en el crecimiento y desarrollo de las
mismas; queremos con esta investigacion determinar las herramientas e
indicadores a fin de evaluar la casuistica para este tipo de empresas,
deseamos profundizarel analisis en el tema de apalancamiento en la
rentabilidad en el manejo de las cuentas del estado de resultados y
establecer la discusion comparando con las teorias; también sera til para
los estudiantes, docentes de las carreras afines, en la medida que
permitira establecer las bases en la evaluacién de las instituciones
EDPYMES agrupadas en COPEME, a fin que se incentive otros estudios
analizando la problemética especifica y sobre todo sincerar la informacién
respecto a la politica de financiamiento y como se usa esos fondos en las
inversiones asi como el manejo de los gastos operativos,también se busca
coadyuvar brindando informacion que servira para nuevasinvestigaciones
de un sector muy dinamico como son las EDPYMES, por otraparte con el
presente estudio se arribaran a conclusiones y recomendaciones para

optimizar la gestion de las EDPYMES.

1.4.1 Justificacion tedrica

La teoria financiera proporciona diferentes enfoques y modelos
para comprender como la eleccion de la estructura financiera puede
afectar la rentabilidad de una empresa. Esta investigacion busca contribuir

al cuerpo de conocimientos existente en este campo.

1.4.2 Justificacion practica

Desde una perspectiva practica, comprender la relacion entre la
estructura financiera y la rentabilidad es crucial para la gestion financiera

efectiva de una empresa. Los gerentes financieros deben tomar



1.5.

1.5.1.

decisiones sobre cémo financiar las operaciones de la empresa de
manera Optima para maximizar la rentabilidad y el valor para los
accionistas. Esta investigacion proporcionara informacién valiosa que los
gerentes pueden utilizar para evaluar y optimizar la estructura de capital
de su empresa, teniendo en cuenta factores como el riesgo, los costos de

financiamiento y las condiciones del mercado.

1.4.3 Justificacién econdmica

Desde una perspectiva econdémica, la relacion entre la estructura
financiera y la rentabilidad tiene implicaciones importantes para la
eficiencia y el crecimiento econémico. Las decisiones de financiacién de
las empresas afectan a la asignacion de recursos en la economia y
pueden influir en la disponibilidad de capital para la inversion y el

crecimiento empresarial.

Delimitantes de la investigacion

Delimitante Tebdrica

La investigacion ha tomado en cuenta el marco tedrico relacionado con la

problemética de las EDPYMES. En el manejo de las fuentes de financiamiento y

la rentabilidad.

1.5.2.

Delimitante Espacial

La investigacion se ha enfocado en todas las EDPYMES supervisadas por

la Superintendencia de Banca y Seguros que se han mantenido operando en el

pais durante el periodo de estudio.

1.5.3.

Delimitante Temporal

La presente investigacion ha sido desarrollada con informacion de los

estados financieros de los periodos 2011-2020 de las EDPYMES, afiliadas al

Consorcio de Organizaciones Privadas de Promocion al Desarrollo de la

Pequefia y Microempresa (COPEME).



Il MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes

2.1.1. Antecedentes Internacionales

Segun (Calderon, 2022) en su estudio el “Apalancamiento financiero y
rentabilidad de la industria manufacturera del cantén Cuenca, Ecuador’.
Publicacion electronica 30 de junio de 2022. ISSN 1560-9103. Se plante6 como
objetivo: Establecer la relacion entre rentabilidad y apalancamiento financiero de
las micro, pequefias y medianas empresas, dentro del sector industrial del cantén
Cuenca (Ecuador), en el periodo 2018-2020, cuyos resultados evidenciaron que:
Existe una correlacion entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad de las
empresas. Esta relacion se diferencia por el tamafio de la empresa y por el afio
de estudio, tanto en direccién como en magnitud. Sin embargo, los resultados de
la relacidn lineal entre apalancamiento financiero y rentabilidad para el conjunto
de las micro, pequefias y medianas empresas no son robustos y a su vez se
arriba a la siguiente conclusion: Aunque existe una relacion lineal entre el
apalancamiento financiero y la rentabilidad, no es sélida para las micro,
pequefias y medianas empresas. De manera similar, la variabilidad comun entre
apalancamiento financiero y rentabilidad es baja, quizas porque hay otros
elementos, como el giro de la empresa, el tipo de activos y las decisiones, que

impactan en los resultados generados por las empresas.

Segun (Reyes, 2015) en su estudio titulada “Estructura Financiera versus
la Rentabilidad Empresarial” presentada para optar la Licenciatura en
Contabilidad y Auditoria se planteé como objetivo general: Identificar yanalizar
las causas del cierre de las empresas por falta de liquidez y mayor rentabilidad.
Estudiar su estructura financiera y crear indices que puedan alertar su situacion
financiera en periodos de tiempo. Crear métodos automatizados que le facilite
evaluar su solvencia y rentabilidad. Asesorar al empresario para que lleve un
mejor manejo de sus ingresos y crear una estructura financiera.

Se arrib6 a las siguientes conclusiones: las causas de cierre de las empresas e



Republica Dominicana se deben generalmente por la falta de informacion
financiera relevante y oportuna que no permite tomar decisiones acertadas. La
carencia de experiencia administrativa y falta de formacion y educacion
financiera basica pueden llevar al fracaso. Una vez elaborada la definicion del
negocio, hay que desarrollar dentro de su plan de negocios una investigacion de
mercados. Una empresa es rentable cuando genera suficiente utilidad o
beneficio, es decir, cuando sus ingresos son mayores que sus gastos, y la
diferencia entre ellos es considerada como aceptable. El primordial objetivo que
se propone la interpretacién financiera es el de ayudara los ejecutivos de una
empresa a determinar si las decisiones acerca de losfinanciamientos fueron los
mas apropiados. Se debe lograr una buenagestion empresarial y obtener altos
margenes de rentabilidad, poder medir que la inversion es recuperable en corto
tiempo. No depender de préstamosy altas tasas de intereses. La interpretacion
de datos financieros es sumamente importante para cada uno de las actividades
gue se realizan dentro de la empresa, por medio de esta los ejecutivos se valen
para la creacion de distintas politicas de financiamiento externo, asi como
también se pueden enfocar en la solucion de problemas en especifico que
aguejan ala empresa como lo son las cuentas por cobrar o cuentas por pagar;
moldeaal mismo tiempo las politicas de crédito hacia los clientes dependiendo de
su rotacion.

Puede ademas ser un punto de enfoque cuando es utilizado como herramienta
para la rotacion de inventarios obsoletos. Por medio de lainterpretacion de
los datos presentados en los estados financieros los administradores, clientes,
empleados y proveedores de financiamientos se pueden dar cuenta del
desempeiio que la compafia muestra en el mercado;se toma como una de las

primordiales herramientas de la empresa.

Segun (Maldonado, 2013) en su estudio doctoral titulada: “La estructura
fnanciera de las Pymes Catalanas” se plantea como objetivo principal de esta
tesis es investigar la estructura financiera de las empresas pequefias y medianas
de Girona revisando las principales teorias financieras sobre la estructura de

capital, asi, como el papel de las pymes y su especificidad a través de la literatura
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ya existente, comprobar el cumplimiento de los postulados tedricos a las
empresas pymes situadas en la provincia de Girona,y para aquellos sectores que
se han considerado mas importantes, ya sea anivel de incidencia econémica
actual o historica. Presentar evidencia empirica de la evolucion de la estructura
de capital de las pymes catalanas yde la adecuacion de las mismas a la situacion
econOmica, como factor determinante de las mismas.

Se concluye:

Las pymes poseen un endeudamiento que oscila entre el 57,28% vy el
68,87%.Se observa como en los tres afios se ha producido una reduccién de
este endeudamiento debido a factores externos, como es la reduccion de la
concesion de créditos por parte de las empresas financieras, que a su vez ha
provocado en las empresas la disminucion de proyectos de inversion que
requirieran endeudamiento o la sustitucién de éstos por fondos propios.

Las pymes gerundenses tienen una proporcion de endeudamiento a largo plazo
superior a la del corto plazo, que oscila entre el 26,97% y el 53,86% delto tal del
patrimonio neto y pasivo. Es en el sector del comercio donde hay mas
endeudamiento a corto plazo, comprensible por la tipologia de negocio, dondese
debe financiar mas circulante (mercancias) para llevar a cabo la actividad,en
contraste con otros sectores como el del Anexo a la construccion, que tiene
menores niveles, al ser un sector con mayor deuda a largo plazo que corto porel
tipo de activos que financia.

El apalancamiento financiero de los afios 2007, 2008 y 2009 muestra una
reduccion importante. Para las empresas se ha reducido el atractivo de buscar
endeudamiento ya que se ha reducido su rentabilidad, dado el contexto
econdémico, aspecto que ha coincidido con la restriccion por parte de las
empresas de crédito de los productos de financiacion y la subida de intereses,y

con la caida del resultado de las pymes.

Segun (Berrios, 2019) en su estudio para optar el titulo de Contador
Puablico titulada “Relacion entre la estructura financiera y la Rentabilidad de la
Asociacion Educativa Nor Oriental del periodo 2016-2018, en la investigacion

analiza la existencia de relacion entre estructura financiera y rentabilidad en los
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estados financieros, de los centros educativos de la Asociacion Educativa
Adventista Nor Oriental (ASEANOR), del periodo 2016 al 2018; ademasteniendo
presente los objetivos de la investigacion, se concluye: Que la rentabilidad
financiera esta directamente relacionada con la estructura financiera, que si la
rentabilidad financiera tienda a subir, también se incrementara la estructura
financiera, o de manera inversa, que si la rentabilidad financiera disminuya,

también lo hara la estructura financiera.

Segun (Guadalupe, 2016) en su estudio titulada “Estructura financiera
Optima”, definir una estructura financiera éptima para una empresa del sectorde
la construccion mediante el andlisis del costo de las fuentes de financiamiento
para aumentar el valor de la empresa” para optar el Grado de Maestro sostiene
lo siguiente: Este estudio proporcionara la definicion de unaestructura financiera
Optima para la empresa en estudio que corresponde a una empresa de tamafo
Pyme en el sector de la construccion de obras de infraestructura en el mercado
regional de Santander, la cual permitird disminuirel costo del capital. La nueva
estructura 6ptima le permitira la expansion y multiplicacion del valor de la
empresa. Le contribuird a la permanencia y liderazgo de la empresa en el
mercado regional y nacional de cara a las nuevas situaciones del mercado
constructor.

Luego del andlisis correspondiente arribo a la siguiente conclusion, que la
empresa cuenta con solidez patrimonial, margenes de rentabilidad positivos y
estables, niveles de endeudamiento financiero muy bajos, pero con niveles de
endeudamiento comercial adecuados, la caja cuenta con una muy buena holgura
sin embargo se puede mejorar la eficiencia de los recursos disponibles. La
participacion historica de la firma en el sector de la construccion de obras de
infraestructura por aproximadamente 45 afios ha sido creciente, siendo una de
las empresas santandereanas mejor posicionadas en el sector, incluso con
mejores indicadores frente al comportamiento del sector nacional para los afios

en estudio como son los indices de liquidez y rentabilidad.
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2.1.2. Antecedentes nacionales

Segun (Borja 2021) en su estudio titulada “La estructura financiera y la
rentabilidad de las empresas ferreteras en el distrito de San Juan Bautista 2014,
en esta investigacion tiene como proposito estudiar la estructura financiera
tomando como base la teoria de Modigliani & Miller, teoria de la jerarquia de las
preferencias (Pecking Order) y la teoria del equilibrio estatico. El desarrollo de la
investigacion se hizo utilizando las técnicas de analisis documental, los
resultados también muestran una disminucion del grado de apalancamiento por
lo que en la estructura financiera se ve una baja proporcion de los fondos ajenos,
afectando la rentabilidad financiera. Se concluye: La estructura financiera incide
de manera significativa en la rentabilidad de las empresas comercializadoras del
rubro de ferreteria del distrito de San Juan Bautista, ya que el uso adecuado de

los fondos ajenos y propios mejora la rentabilidad de la inversion y patrimonio.

(Aguilar, 2017) en su tesis “Fuentes de financiamiento para el incremento
de la rentabilidad de las Mypes de la Provincia de Huancayo”, se plantea como
objetivo: desarrollar las fuentes de financiamiento que permiten el incremento de
la rentabilidad de las MYPES dedicadas a laactividad comercial de la provincia
de Huancayo. luego del estudio se llega a la siguiente conclusién: Se desarrolld
las fuentes de financiamiento que incrementan la rentabilidad de las Mypes y que
los créditos obtenidos de las micro financieras, le permite a la empresa tener una
mayor capacidad de desarrollo, realizar nuevas y mas eficientes operaciones,
ampliar el tamafio de sus operaciones y acceder a créditos en mejores
condiciones (de tasa y plazo,entre otras). Con respecto a la Banca tradicional se
puede afirmar que una microempresa no puede acceder a sus servicios por no
satisfacer sus requerimientos, otra opcion de financiamiento son los obtenidos
por los proveedores, quienes no cobran tasas de interés por el financiamiento
brindado.

Segun (Diaz, 2016) en su estudio para optar el titulo de Contador Publico

titulada “Relacion entre la estructura financiera y la rentabilidad de las empresas

que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima”’ se plantea como objetivo:
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Determinar si existe relacion entre estructura financiera y rentabilidad de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2014.
Después de realizar el analisis de las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima durante el periodo 2014; ademas, teniendo presente el objetivo
general de la investigacién, se concluye que si existe una relacién entre la

estructura financiera y la rentabilidad financiera.

Segun (Caiche, 2021) en su estudio para optar el titulo de Licenciado en
Administracion de Empresas titulada “Estructura financiera para mejorar la
rentabilidad de la Microempresa Confecciones Malena” se plantea como
objetivo: Disefar la estructura financiera para mejorar la rentabilidad de la
microempresa “Confecciones Malena”, se concluye que la propuesta final del
proyecto muestra un informe detallo hacia la propietaria del negocio en la cual
se proponen mejoras para aumentar la rentabilidad en el afio 2020, reflejados
estos indices por medio de ratios de rentabilidad permiten confirmar la
importancia y relevancia de poseer una herramienta de control financiero que
permita mejorar su toma de decisiones mediante el conocimiento de las

captaciones de recursos y generacion del mismo.

Segun (Luna, 2021) en su estudio para optar por el Titulo profesional de
Contador Publico titulada “Modelo de estructura financiera para la adquisicion de
activos y su incidencia en la rentabilidad en el taller de maestranza de la Empresa
Talleres Unidos S.A.C” se plantea como objetivo resolver un problema de
eficiencia en el uso de activos en la empresa Talleres Unidos SAC., mediante el
reemplazo de sus maquinarias que han sobrepasado su vida util. El estudio se
inicia con la determinacion de la estructura de financiamiento optima es decir
determinar los porcentajes de capital de deuda y patrimonial que permitaobtener
el mas bajo un costo de capital promedio ponderado (WACC) del portafolio de
inversiones. Como resultado del analisis se obtuvo una participacion de 60% de
capital de deuda y 40% de capital patrimonial el cual determino alcanzar un valor

maximo de la accion de la empresa a S/ 1,326.47.
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Seguidamente se realiz6 un analisis de costos y gastos operativos del
primer aflo de ejecucion del proyecto para luego elaborar el presupuesto de
resultados proyectado de donde se obtuvo un incremento de la rentabilidad
econOmica de 32.09% y 24.46% para los afios 2020 y 2021 respectivamente. De
igual forma la rentabilidad financiera relevante incremental fue de 16.29% vy
13.49% para los afios 2020 y 2021 respectivamente. El proyecto resulto ser
econdmica y financieramente viable puesto que los valores de la TIRE y TIRF

superan notablemente los valores del WACC y Cok respectivamente.

Segun (Llempen, 2018) en su estudio para optar el titulo profesional de
Contador Publico en la Universidad de Sipan titulada “Gestion financiera y su
incidencia en la rentabilidad de la Empresa Inversiones Aquario’S SAC, Chiclayo
2018” plantea la siguiente hipotesis: Una acertada gestion financiera incide de
manera positiva en la rentabilidad de la Empresa Inversiones Aquario’s SAC,
Chiclayo — 2018.y a su vez concluye lo siguiente: De los ratios obtenidos, para
analizar la rentabilidad de la empresa Aquario’'s S.A.C, esta excediéndose en
gastos, perjudicando los margenes de ganancia por las ventas realizadas,
obteniendo un margen de rendimiento del patrimonio del 0.28% por cada sol
de aporte por parte de los accionistas, |0 que representa un porcentaje minimo
lo cual influye claramente en la rentabilidad del negocio. De los ratios de
solvencia, una vez analizados los periodos fiscales 2016 y 2017, se observaque
la gestion financiera de la empresa Inversiones Aquario’'s S.A.C., muestran
menos del 1.00% en participacion de acreedores, lo que significa que la
empresa estd dejando casi la minima parte de su financiacién aterceros.
Entre los factores que influyen en la rentabilidad de la empresa Aquario’s S.A.C.,
se puede mencionar la pérdida de oportunidades en el mercado turistico local,
equivocacion en el foco de potenciales clientes donde se centra el negocio, que
al final no le resulta rentable.

En mi opinién todos los antecedentes tanto internacionales como
nacionales, cada uno de ellos estan concluyendo de que la estructura financiera
y la rentabilidad en algunos casos coinciden con la teoria financiera que sostiene

gue un mayor apalancamiento supone asumir un mayor riesgo, en consecuencia
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se obtendria mayor rentabilidad, del mismo modo otros concluyen que al no
incrementar la rentabilidad los factores que se precisan es la falta de gestion, la
falta de informacion en la toma de decisiones, la gestion del riesgo, la estructura
financiera y el costo promedio ponderado del financiamiento interno como
externo, con relacion a lo que planteamos como hipoétesis todas las conclusiones

tienen relacion con mi investigacion.

2.2. Bases Teobricas

2.2.1. Segun (Palacin, 2011)

Sostiene que en la literatura financiera pueden encontrarse un gran
ndmero de factores que ayudan a determinar el nivel de endeudamiento de las
empresas. Para la realizacion de nuestro trabajo hemos considerado solo
aguéllos que han demostrado tener una relacion mas consistente con el nivelde
endeudamiento de las empresas en los distintos estudios tedricos y empiricos.
Una de las variables que es considerada como mas importante enla formacion de
la estructura financiera de la empresa es el tamafio. Los motivos de esta
relevancia proceden tanto de la Teoria de las Preferencias Jerarquicas como de
la Teoria del Optimo Financiero Segun dichas teorias, el tamafio puede
relacionarse con la estructura financiera debido entre otros motivos a los costes
de insolvencia, dado que un mayor tamafio empresarialse traduce en una

disminucion relativa de los costes de insolvencia.

2.2.2. Segun (Van Horne, 1993)

Segun su enfoque tradicional de evaluacion y apalancamiento supone que
existe una estructura de capital optima y que la empresa puede aumentar suvalor
total de la misma a través de la utilizacion sensata del apalancamiento.
El enfoque sugiere que, inicialmente, la empresa puede disminuir su costo de

capital y aumentar su valor total a través del apalancamiento.
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2.2.3. Segun (Ross, 2010)

¢, Como deberia elegir una empresa su razon de deuda a capital? Aqui,
comosiempre, que el principio que rige es elegir el curso de acciéon que maximice
el valor de una accion, sin embargo, cuando se trata de decisiones sobre
estructura de capital, en esencia esto equivale a maximizar el valor de todala
empresa.

Del mismo modo lo que se busca es elegir la estructura de capital de la
empresa de modo que el CPPC se minimice. Por este motivo se dird que la
estructura de capital es mejor que otra si da como resultado un costo promedio
ponderado de capital mas bajo. Ademas, se dice que una razon deuda a capital
particular representa la estructura optima de capital.

La teoria de estructura financiera, también conocida como teoria de la
estructura de capital, es un concepto importante en las finanzas empresariales
gue busca comprender como las empresas deciden financiarsus operaciones y
proyectos. Esta teoria se refiere a la forma en que una empresa elige combinar
sus diferentes fuentes de financiamiento, como deuda y capital propio, para

financiar sus inversiones.

2.2.4. Lateoria de larelevancia de la estructura de capital
Propuesta por Franco Modigliani y Merton Miller 1958, sostiene que la

estructura de capital: de una empresa si afecta su valor. Por ejemplo,sostiene
gue una empresa con una mayor proporcion de deuda puede tenerun mayor
costo de quiebra debido a los intereses y pagos de principal, lo quepuede influir
en su valor de mercado propuesta por Franco Modigliani y Merton Miller n 1958,
sostiene que la estructura de capital de una empresa es irrelevante para su valor

en el entorno de mercados perfectos.

2.2.5. Teoria de lairrelevancia de Modigliani y Miller

Teoria desarrollada por Franco Modigliani y Merton Miller en 1958, sugiere
que, bajo ciertas condiciones, la estructura de capital de una empresa (la
proporcién entre deuda y capital propio) es irrelevante para su valor y costo de
capital. En un mercado perfecto y sin impuestos ni costos de quiebra, el valor de

una empresa es independiente de su estructura financiera.
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2.2.6. Teoria del Costo de Agencia

Esta teoria se centra en los conflictos de interés entre los distintos grupos
de interés en una empresa, como accionistas y directivos. Estos conflictos
pueden llevar a decisiones que afectan la estructura financiera de la empresa,
buscando alinear los intereses de los diferentes actores para maximizar el valor

de la compaifiia.

2.2.7. Teoriade la “jerarquia financiera de Myers

Esta teoria, propuesta por Stewart Myers en 1984, sostiene que las
empresas prefieren financiar sus inversiones en un orden especifico: primero
medianteel uso de recursos internos, luego con deuda y, por Gltimo, con emisién
de nuevas acciones. Esta jerarquia se basa en los costos asimétricos de

informacion y problemas de sefializacién en los mercados financieros.

2.2.8. Teoria del portafolio de Markowitz

Esta teoria, desarrollada por Harry Markowitz en 1952, es esencial en la
gestion de inversiones y la busqueda de la rentabilidad. Se basa en la
diversificacidbn de activos para reducir el riesgo total de una cartera de

inversiones y maximizar el rendimiento esperado.

2.2.9. Teoriade la eficiencia del mercado financiero

Esta teoria sugiere que los precios de los activos reflejan toda la
informacion disponible publicamente. En un mercado financiero eficiente, no seria
posible obtener consistentemente rendimientos superiores al promedio, ya que

todala informacion ya estaria incorporada en los precios.

2.2.10. Modelo de valoracion de activos financieros (CAPM)

Este modelo, propuesto por William Sharpe en 1964, describe como los

inversores deberian evaluar el riesgo y el rendimiento esperado de los activos
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financieros. EI CAPM relaciona el rendimiento esperado con el rendimiento sin
riesgo y el riesgo sistematico, medido por la beta del activo.

Estas teorias y modelos proporcionan las bases teéricas para comprender
como se toman decisiones financieras y como se evalla la rentabilidad en el
contexto empresarial. Es importante destacar que, en la practica, las empresas
enfrentan una amplia variedad de factores y situaciones que pueden influir
en su estructura financiera y rentabilidad, por lo que la aplicacion de estas teorias

puede requerir adaptaciones y consideraciones adicional.

2.3. Marco conceptual

2.3.1. Estructura de financiamiento

La empresa como unidad econdmica siempre adopta determinada forma
deorganizacion, independientemente de su constitucion legal indispensable para
poder planear, ejecutar y controlar las operaciones. En ese la estructurafinanciera
es la expresion de las actividades funcionales, las mismas que sereconocen
como las funciones basicas: produccion, comercializacion y la funcion financiera.

La estructura financiera se refiere a la combinacion de fuentes de
financiamiento que una empresa utiliza para adquirir y administrar susactivos,
asi como para operar y expandir sus operaciones. Esta estructura es
fundamental para el funcionamiento y el éxito a largo plazo de una organizacién
y tiene un impacto significativo en su rentabilidad, solvencia y capacidad para
enfrentar los desafios econdmicos.

Es un modelo que sirve para el andlisis financiero, con la finalidad de
interpretar la situacién financiera de la empresa mediante los indicadores
financieros.

La contabilidad debe generar informacion para la toma de decisiones, a
través de los estados financieros, sin embargo, parece que esta sentencia no se
cumple y que solamente sirve para el “exterior” perdiéndose de vista el uso de
interior de la empresa, precisamente la estructura financiera se utiliza para este
fin. El estado de la situacion financiera (balance general) y el estado de

ganancias y pérdidas, soOlo representan un resumen de las operaciones
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registradas bajo la técnica contable, a partir de ello se debe analizar la
interpretacion de la informacion histérica y sobre todo que puedeser util para la

proyeccion financiera.

(Contreras S. 2015). La estructura financiera se fundamenta en el
financiamiento en contrapartida con los activos, por ende, tiene su origen enla
partida doble. El primer trabajo impreso sobre la partida doble fue por Lucas
Pacioli, sin embargo, fue escrita, por primera vez, por Benedetto Cotrugli.Para la
estructura de capital las teorias presentadas son Trade Off y Pecking Order. El
Trade Off o teoria estética, afirma que la estructura 6ptima de capital se define
por el valor de la firma, mientras que el Pecking Order, llamado jerarquia de
preferencia, asume que no existe una estructura 6ptimade capital. La estructura
financiera puede ser conceptualizada como la combinacion de recursos
mediante un proceso de relacion, siendo estos recursos propios y ajenos. El
financiamiento interno refiere a recursospropios de la empresa originados por las
operaciones de la empresa,mientras que el financiamiento externo alude a los
recursos externos a cortoo largo plazo. Por otro lado, la rentabilidad es el
retorno de la inversion también conocida como utilidad. Se considera la
rentabilidad econémica como la utilidad medida en relacion a los activos y la

rentabilidad financiera como la medida de la utilidad con respecto al patrimonio.

2.3.2. Financiamiento externo
El financiamiento externo, se refiere a la obtencion de recursos financieros

adicionales desde fuentes externas a la empresa. Estas fuentes pueden incluir
inversionistas, prestamistas. El financiamiento externo puede ser en forma de

deuda.

El financiamiento externo es fundamental para el crecimiento y desarrollo
de muchas empresas, especialmente cuando no tienen suficiente capital interno
para financiar proyectos o cuando buscan expandirse rapidamente. Al recurrir al
financiamiento externo, una empresa puede obtener los recursos necesarios
para invertir en nuevas tecnologias, adquirir activos, expandir supresencia en el

mercado.
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También se le conoce como endeudamiento externo. viene hacer los montos
registrados en el pasivo de toda institucion y se divide en endeudamiento externo

de corto plazo y de largo plazo.

2.3.3. El apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero se refiere al uso de deuda o préstamos para
financiar las operaciones de una empresa o0 para invertir en proyectos de
expansion. Cuando una empresa utiliza deuda, ya sea en forma de préstamos
bancarios, u otras formas de endeudamiento, esta recurriendo alapalancamiento

financiero.

El apalancamiento puede ser utilizado en diferentes contextos financieros,
como en la adquisicion de activos, financiamiento de proyectos, expansion de
negocios, entre otros. Se basa en el principio de que el costo de la deudaes
generalmente mas bajo que el retorno esperado de la inversion, lo que permite

generar un margen de beneficio adicional para los inversores o accionistas.

Existen varios tipos de apalancamiento en finanzas entre los cuales se
incluyen:

e Apalancamiento operativo: se refiere al uso de deuda para financiar
activosoperativos de una empresa, como la adquisicion de maquinaria,
equipo o inventario. El objetivo es generar mayores ingresos a través de
una mayor capacidad productiva o de ventas, lo que puede resultar en un

mayor margende beneficios.

e Apalancamiento financiero: se refiere al uso de deuda para financiar el
capital propio o patrimonio de una empresa. Esto implica que una empresa
utiliza deuda para financiar una parte de sus inversiones u operaciones,
lo que puede resultar en un aumento del rendimiento del capital propio.
Sin embargo, también implica un mayor riesgo, ya que los costos de
intereses yel reembolso de la deuda deben ser cumplidos incluso en

situaciones de bajarentabilidad.
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e Apalancamiento personal: se refiere al uso de deuda por parte de
individuospara financiar inversiones personales, como la compra de una
vivienda o lainversibn en acciones u otros activos financieros. El
apalancamiento personal puede aumentar el potencial de retorno de la
inversion, perotambién conlleva riesgos asociados, como la posibilidad de

endeudamientoexcesivo o la exposicion a cambios en las tasas de interés.

Es importante tener en cuenta que el apalancamiento puede ser una
herramienta efectiva para amplificar los beneficios, pero también conlleva
riesgos considerables. Un alto nivel de apalancamiento puede aumentar la
exposicion al riesgo financiero y la volatilidad de los resultados financieros, lo
gue puede tener un impacto significativo en la capacidad de una empresao
individuo para cumplir con sus obligaciones de deuda. Por lo tanto, el
apalancamiento debe ser utilizado con precaucibn y considerando
cuidadosamente los riesgos y beneficios asociados en cada situacién financiera

especifica.

2.3.4. Indicadores de apalancamiento

Son medidas financieras utilizadas para evaluar el nivel de
endeudamiento de una empresa y su capacidad para hacer frente a sus
obligaciones financieras. Estos indicadores son fundamentales para los
analistas, inversionistas y prestamistas, ya que proporcionan una vision general

de la estructura de capital de la empresa y su riesgo financiero.

Elindicador de apalancamiento o de endeudamiento nos indica la proporcién
de los activos que vienen siendo financiados por fondos de terceros, los
mismos que sirven para generar utilidades, los analistas se centran en el estudio
del tamafio del financiamiento de largo plazo de la empresa, puestoque estas
comprometen a pagar intereses y rembolso de la deuda tanto el corto plazo como

en el largo plazo.
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De lo sefialado en el parrafo anterior podemos precisar que, cuanto mas
deuda tenga una empresa en relacion con el total de sus activos, mayor serasu
apalancamiento financiero, por ende, mayor sera el riesgo y obviamente también

podemos esperar mayor rendimiento.

El indicador mas empleado por los analistas es el denominado indice de

apalancamiento o de endeudamiento:

poasivos

Indice de endeudamisnto = -
Activos
Mide la proporcidon del total de activos que vienen siendo financiados por

endeudamiento en una empresa.

2.3.5. Independencia financiera

La independencia financiera puede ser considerada como un indicador
importante para evaluar la salud financiera y el bienestar econémico de una
institucion. Como indicador, la independencia financiera puede reflejar la
capacidad de una entidad de financiar sus inversiones con capital propio, cuando
la proporcién de los pasivos es mayor a la proporcion del patrimonio se dice que
se perdido independencia financiera por el riesgo que supone trabajar con dinero

de terceros.

El ratio que mide la relaciébn entre los pasivos y el patrimonio se
nos proporciona una medida de la proporcion de financiamiento de una entidad
gue proviene de deudas en comparacion con el financiamiento que provienede
SUS recursos propios o patrimonio

pasivos
Independencia financiera = ———
patrimonio

Indica la proporcion de dinero invertido en la empresa por sus acreedores
y por los propietarios, es decir, la cantidad que invierten los acreedores por cada

unidad monetaria que invierten los accionistas.
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2.3.6. Financiamiento interno

El financiamiento interno en una empresa, también conocido como
autofinanciamiento o financiamiento interno, se refiere a la forma en que una
empresa obtiene fondos para financiar sus operaciones, inversiones o
expansiones a través de fuentes internas, es decir, utilizando sus propios

recursos financieros generados por sus actividades comerciales.

El financiamiento interno puede ser una forma solida de obtener fondos
parael crecimiento de una empresa, ya que no implica asumir deudas adicionales
o ceder el control a inversores externos. Sin embargo, es esencial equilibrar
adecuadamente el financiamiento interno y externo segun las necesidades y
metas de la empresa, asi como las oportunidades y los riesgos asociados con

cada tipo de financiamiento.

Existen diversas formas de financiamiento interno en una empresa,
algunas de las cuales incluyen:

o Utilidades retenidas: Cuando una empresa obtiene beneficios o utilidades
alo largo del tiempo, puede decidir retener una parte de esos beneficios
en lugar de distribuirlos a los accionistas como dividendos. Estas
utilidades retenidas se reinvierten en el negocio y se utilizan para

financiar nuevas inversiones o proyectos.

e Depreciacion y amortizacion: A medida que una empresa adquiere
activos fijos, como maquinaria 0 equipos, estos activos se deprecian o
amortizan con el tiempo. Aunque no representan salidas de dinero reales,
la depreciacion y la amortizacion pueden utilizarse para financiar futuras

inversiones o reemplazos de activos.

e Reduccion de deuda: Si una empresa tiene deudas pendientes,
puede utilizar las ganancias generadas para reducir o0 pagar
completamente estas obligaciones. La reduccion de deudas disminuye

los pagos de intereses futuros y libera recursos para otras necesidades.

e Venta de Activos no estratégico: Si la empresa posee activos no
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esencialespara su operacion o estrategia a largo plazo, puede venderlos
para obteneringresos y utilizar esos fondos para financiar nuevas

iniciativas o pagar deudas.

e Incremento de capital social: Las empresas pueden aumentar su capital
social emitiendo nuevas acciones y vendiéndolas a los inversionistas.
Los ingresos generados por la venta de acciones pueden utilizarse para

financiarproyectos o expansiones.

e Reinversion de los ingresos operativos: Los ingresos generados por las
actividades comerciales normales de la empresa pueden reinvertirse en
el negocio para mejorar la infraestructura, desarrollar nuevos

productos oservicios y expandir la presencia en el mercado.

En resumen, el financiamiento interno en una empresa viene expresado en el

patrimonio.

2.3.7. indice de endeudamiento patrimonial

Este indice es una medida financiera que proporciona informacion sobre
la proporcion del financiamiento de una empresa que proviene de sus propios
recursos (patrimonio) en comparacion con el financiamiento externo (activos).
Se calcula dividiendo el patrimonio entre el total de activos de la empresa y se
expresa como un porcentaje o una fraccion, la férmula para calcular el indice de
Endeudamiento Patrimonial o razon patrimonial es la siguiente:

Fatrimonio

Razon patrimonial = -
Activos

Mide la proporcion del patrimonio que esta financiando los activos de una

empresa o el financiamiento interno que tiene una empresa.

Un indice de endeudamiento mas alto indica que una mayor parte de los
activos de la empresa estd financiada por deuda interna, lo que puede

implicar un menor riesgo financiero y una mayor dependencia del financiamiento
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de los activos. Por otro lado, un indice de endeudamiento masbajo sugiere que la
empresa tiene una menor proporcion de fondos propios vy, por lo tanto, mayor

riesgo financiero asociado con la deuda.

¢ Rentabilidad: es una medida financiera que indica la capacidad de una
inversién, negocio o activo para generar beneficios o retornos en relacion con
los recursos invertidos. Es una métrica clave utilizada en la gestion financiera
y la toma de decisiones empresariales, ya que permite evaluar laeficienciay
efectividad de una inversién o negocio en términos de generaciénde ganancias.
La rentabilidad se expresa generalmente como un porcentaje o tasa de

retorno sobre la inversion o el capital invertido.

La rentabilidad es una medida importante para evaluar el desempefio de una
inversién o negocio. Una rentabilidad alta puede indicar que una inversién esta
generando ganancias adecuadas en comparacion con el capital invertido,
mientras que una rentabilidad baja puede indicar problemas de eficiencia o
rentabilidad insuficiente. Sin embargo, es importante tener en cuenta que la
rentabilidad no es la Unica medida de éxito o salud financiera de una inversion
0 hegocio, y debe considerarse en conjunto con otras métricas y factores para

una evaluacion completa y precisa.

Es importante tener en cuenta que la rentabilidad no debe considerarse
como el Unico indicador para evaluar una inversién o negocio, ya que es posible
gue una inversion tenga una alta rentabilidad, pero también con lleve un alto
riesgo. Por lo tanto, es recomendable analizar otros aspectos financieros y

operativos antes de tomar decisiones basadas Unicamente en la rentabilidad.

2.3.8. Indicadores de rentabilidad

Mediante estos indicadores nos permitird medir los niveles de rentabilidad
enrelacion aunvolumen de ventas, con relacion a la cantidad de inversionesy con

relacion al financiamiento interno como el financiamiento externo.
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A fin de evaluar la rentabilidad con respecto a las ventas, es necesario
haceruso del estado de pérdidas y ganancias y asi poder establecer la proporcion

de utilidad neta con respecto al volumen de ventas en un ejercicio econémico

Rentabilidad de ventas

utilidad neto
Rentabilidad de vrentas = ———

Ventas
Nos permite determinar la proporcion de ventas que representa la utilidad
neta descontado el costo de ventas y los gastos de administracion y ventas,los
gastos financieros y los impuestos. También se conoce con el nombre de

rendimiento de las ventas.

Rentabilidad de los activos (RSA) o (ROA)
Denominado con frecuencia retorno de la inversion, mide la eficacia

generalde la administracion para generar utilidades con sus activos disponibles.

utilidod neto

Rentabilidad de los actives = -
Activos

Rentabilidad de capital RSC

Mide el retorno ganado sobre la inversion de los accionistas comunes en
la empresa. Generalmente, cuanto mas alto es este rendimiento, mas ganan los
propietarios. Es una forma de medir los beneficios de los propietarios dela

empresa después de haber pagado los intereses e impuestos.

utilidad neta

Rentabilidad patrimonial = ——
Fatrimonio

Aspectos que afectan la rentabilidad de las EDPYMES.

Existen varias razones por las cuales las EDPYMES o cualquier otro tipo
de entidad financiera podrian dejar de operar o enfrentar dificultades en un
periodo de tiempo determinado, si ho se garantiza la obtencidn de rentabilidad
gue asegure la supervivencia de estas instituciones, a continuacion, se precisa

algunas razones.
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Problemas financieros: Las dificultades financieras, como la falta de
capital,la morosidad de los préstamos o la mala gestion financiera,

pueden llevar a la insolvencia o al cese de operaciones de una EDPYME.

Cambio en las regulaciones: Cambios en las regulaciones financieras,
incluidos requisitos mas estrictos de capital o cumplimiento, pueden

aumentar los costos operativos y dificultar la viabilidad de las EDPYMES.

Problemas de gestion: La mala gestion, la falta de liderazgo efectivo o
problemas internos de organizacion pueden contribuir a la declinacion o

cierre de una entidad.

Cambio en las condiciones econdémicas: Factores economicos, como
recesiones econdmicas o crisis financieras, pueden impactar
negativamenteen la solvencia de las EDPYMES y en la capacidad de sus

clientes para pagar sus préstamos.

Competencia: La competencia en el sector financiero puede ser intensa,
y las EDPYMES deben competir con otras instituciones financieras mas
grandes y establecidas. La falta de diferenciacion o la incapacidad para
adaptarse a las cambiantes condiciones del mercado pueden ser desafio.

Falta de demanda: Si no hay suficiente demanda de servicios financieros
para micro y pequefias empresas en una region o mercado especifico,

las EDPYMES pueden tener dificultades para mantener sus operaciones.

Problemas de calidad de la cartera de préstamos: La calidad de la cartera
depréstamos, es decir, la capacidad de los prestatarios para pagar sus
préstamos, es fundamental para la salud financiera de una EDPYME. Si
unaproporcién significativa de los préstamos se vuelve incobrable, esto

puede tener un impacto negativo en la entidad.

Cambios en la demanda de servicios financieros: Cambios en las
preferencias de los clientes o en la forma en que acceden a los servicios
financieros, como la digitalizacion, pueden requerir adaptaciones por
parte de las EDPYMES.
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2.4.

Definicién de términos béasicos

Estructura de financiamiento: La estructura financiera es el mismo
estadode informacion financiera reestructurado para los fines del analisis
financieropara uso de la empresa. Se reestructura para buscar mayor
flexibilidad parala toma de decisiones.

La estructura de financiamiento se refiere a la forma en que una empresa

o entidad obtiene los fondos necesarios para financiar sus inversiones.

Endeudamiento externo: Se refiere a la obtencion de financiamiento a
través de fuentes externas, como préstamos, bonos, lineas de crédito u
otrasformas de deuda, para financiar las operaciones o inversiones de la
empresa. El endeudamiento externo es una forma comun de obtener
capitaladicional para el crecimiento o funcionamiento de una empresa, y
puede serutilizado en diferentes situaciones, como la expansion del
negocio, la adquisicion de activos, el financiamiento de proyectos, entre
otros.

Endeudamiento interno. en una empresa se refiere a la practica de
obtener financiamiento a través de la emision de acciones, prestamos de
los accionistas, esto implica que la empresa toma prestado dinero de los

propiosdueiios es decir el tamafio del patrimonio.

Rendimiento sobre Activos: La rentabilidad sobre activos es un
indicador que ayuda a determinar si los activos son eficientes para

generar utilidad.

Rendimiento sobre la Inversion: El rendimiento sobre la inversion es a
veces llamado tasa de retorno, y expresa la cantidad de dinero ganado o
perdido en una inversion.

Independencia Financiera: Es un ratio que nos permite relacionar los
pasivos con el patrimonio, es decir determinar la cantidad de

financiamientoexterno con relacién al financiamiento interno.

Apalancamiento: En términos financieros viene a representar la
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utilizacién de fondos prestados o deuda para financiar una inversion o

una operacion.

Riesgo financiero: Se refiere a la posibilidad de que una empresa o
entidadno pueda cumplir con sus obligaciones financieras, lo que
podria llevar a pérdidas econémicas o incluso a la quiebra. Este riesgo
esta relacionado conla capacidad de una entidad para pagar sus
deudas, intereses y otroscompromisos financieros en el momento y las

condiciones acordadas.
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1. HIPOTESIS Y VARIABLES

3.1. Hipotesis

3.1.1. Hipotesis general

La estructura de financiamiento influye positivamente en la rentabilidad
de las Empresas de Desarrollo de Pequeiias y Microempresas (EDPYMES) en
el periodo 2011-2020.

3.1.2. Hipotesis especificas

e El financiamiento externo influye positivamente en la rentabilidad de
ventas de las Empresas de Desarrollo de Pequefias y Microempresas
(EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

e La independencia financiera influye positivamente en la rentabilidad
econémica de las Empresas de Desarrollo de Pequefias vy
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

e El financiamiento interno influye positivamente en la rentabilidad
patrimonialde las Empresas de Desarrollo de Pequefias y Microempresas
(EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

3.2. Definicién conceptual de variables

Variable Independiente

X: Estructura de financiamiento.

Variable dependiente

Y: Rentabilidad
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3.3.

Operacionalizacion de variables

Variable Independiente

Estructura de financiamiento

Definicion conceptual
Es la forma o composicion o el peso porcentual que poseen el pasivo y

patrimonio con respecto al total de inversiones.

Definicion operacional
Es la cantidad de dinero de las fuentes de financiamiento tanto internas

como externas.

Variable Dependiente
Rentabilidad

Definicidon conceptual
Es la capacidad que tiene el negocio para aprovechar sus recursos
econdémicos y generar ganancias o utilidades. Es el nivel de beneficio de

unainversion o la recompensa por invertir.

Definicion operacional

Se trata de formulas matematicas que nos permiten de velar cual es la
marchade la empresa, a nivel de las inversiones, es decir, la eficiencia

con la que seutilizan los recursos para obtener los beneficios.
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MATRIZ DE OPERACIONALIZACION+B2:G20

LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO Y LARENTABILIDAD DE LAS EDPYMES -PERIODP 2011-2020

VARIABLES

DIMENSIONES

INDICADORES

INDICES

TECNICAS

METODO

Variable Independiente

X. Estructura de
Financiamiento

Endeudamiento
externo

Razon de apalancamiento

Pasivos entre Activos

Independencia financiera

Pasivos entre Patrimonio

Observacion y
Registro

No Probabilistico

Endeudamiento

Razon de endeudamiento
interno

Patrimonio entre Activos

Observacion y

No Probabilistico

Registro
interno . ) ) o
Multiplicador de capital Activos entre patrimonio
Variable dependiente
. . Observaciony .
ventas netas Rentabilidad de ventas Utilidad Neta entre ventas K No Probabilistico
Registro
- Rentabilidad de activos o - .
Y. Rentabilidad . Utilidad neta entre activos
economica
Inversiones

Rentabilidad patrimonial o
de capital

Utilidad neta entre patrimonio

Observacion y
Registro

No Probabilistico
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IV. METODOLOGIA

4.1. Disefio metodologico

Se emplea la investigacion de tipo descriptivo correlacional, es descriptiva
en razon que se tendra que describir el comportamiento de las variables de
estudio. Es decir, la estructura financiera y su relacion con la rentabilidad de las
Empresas de Desarrollo de Pequeiias y Microempresas (EDPYMES) enel
periodo 2011 — 2020 y agrupadas en el Consorcio de Organizaciones Privadas

de Promocion al Desarrollo de la Pequefia y Microempresa (COPEME).

Este disefio nos permite medir la relacion entre las variables de estudio
sin manipular ninguna de ellas, la utilizamos para determinar la fuerza de la

relacion de la variable dependiente de la independiente.

El disefio de nuestra investigacion es de tipo no experimental, descriptivo
longitudinal. No experimental, porque las variables a estudiar son en su contexto

natural es decir no se manipulan las variables para su descripcion.

Descriptivo en razén gue el objetivo es describir las caracteristicas o propiedades

de una poblacion.

Longitudinal porgue la evaluacién del comportamiento de las variables se da a
traves de los afios 2011-2020.

4.2. Método de investigacion

Es el proceso sistematico y riguroso que se utiliza para responder a las
preguntas de la investigacion, para este estudio es no experimental y la medicién
de las dos variables se efectua a fin de entender y evaluar la relacion estadistica
correlacionando la informacién de las variables sin influencia de ninguna variable

extrafa.
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4.3. Poblacion y muestra

Poblacién

La poblacién esta dada por las Empresas de Desarrollo de las Pequefias
y Microempresas (EDPYMES) agrupadas en el Consorcio de Organizaciones
Privadas de Promocién al Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa
(COPEME).

Muestra

Se va trabajar con todas las Empresas de Desarrollo de las Pequefas y
Microempresas (EDPYMES) agrupadas en el Consorcio de Organizaciones
Privadas de Promocién al Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa
(COPEME).

4.4. Lugar del estudio

Lima metropolitana, considerando que la Ubicacion de COPEME
institucion que concentra la informacion de las EDPYMES se encuentra ubicada

en Lima Metropolitana.

4.5. Técnicas e instrumentos paralarecoleccién de lainformacién

Técnicas:

Para la recoleccién de datos son:

v' Andlisis de contenido documental y Andlisis de registros estadisticos

v' Andlisis de contenido documental porque por medio de libros,
boletines, folletos, revistas recolectaremos informacion sobre el
comportamiento de las variables de interés.

v" Analisis de registros estadisticos para la obtencién de informacion

estadisticas de la base de datos de INEI.
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Instrumentos de recoleccién de datos:

Se utilizara las Guia de andlisis de contenido, porque para la recoleccion
de las series estadisticas se analizara toda la informacion existente y
disponible y luego se procedera a la clasificacion y su selecciéon de la

informacion mas pertinente para el propésito de la investigacion.

4.6. Analisis y procesamiento de datos:

Una vez recopilado los datos de informacion se procedera a su registro y
procesamiento mediante los programas estadisticos EXCEL y SPSS en la que
se procesara los datos numéricos agrupandolos en intervalos, se tabularan, y
con ellos se construiran cuadros estadisticos y graficos ilustrativos de tal manera
gue se sinteticen sus valores para podercorroborar las hipétesis y obtener las

conclusiones.

4.7. Aspectos Eticos en Investigacion

Se tendra en cuenta el cddigo de ética de investigacion de la Universidad
Nacional del Callao (Resolucién N° 260 - 2019-CU)

Ademas, se cumplird con las normas de citas y referencias bibliograficas
gue establece el APA sétima edicion.

Para los resultados de la investigacion se busca reflejar la informacion
real y confiable, cuya data ser& procesada haciendo uso de la hoja de célculo y
el programa de SPSS V- 26 ya que ello permitira un alto nivel de calidad de los

calculos y resultados a presentar de la investigacion.
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5.1.

RESULTADOS

Resultados descriptivos

Principales indicadores del analisis

Tabla 1

Resumen de Indicadores de las Edpymes

AROS | ApaLANCAMIENTO | INDEPENDENCI| FINANCIAMIENTO RENTABILIDAD
AFINANCIERA INTERNO VENTAS ACTIVOS | PATRIMONIAL

2011 70.06%| 3.38 29.94% 4.63% 1.86% 8.45%
2012 67.09%| 3.02 32.89% 4.46% 1.82% 6.10%
2013 67.00%| 3.34 33.00% -9.00% -1.00% -15.00%
2014 78.98%| 4.86 21.02% 13.00% 2.74% 17.84%
2015 63.78%| 3.14 36.22% -5.23% 0.40% 0.36%
2016 76.94%| 3.88 23.06% 2.44% 0.75% 2.62%
2017 68.45%| 3.57 31.52%] -10.83% -3.36% -16.93%
2018 65.12%| 3.01 34.88% -4.93% -0.02% -6.59%
2019 59.70%| 2.75 40.25% 7.98% 5.250% 6.71%
2020 59.86%| 2.76 40.04% 9% 4.41% 7.93%
PROMEDIO 67.70%| 3.30 32.28% 1.19% 1.29% 1.15%

Nota.: Elaboracion propia

De acuerdo a la Tabla 1 podemos observar la evolucion de los indicadores
financieros en el horizonte de tiempo de 10 afios y podemos evidenciar que
hay indicadores como el apalancamiento que en términos relativos ha
fluctuado entre el 59.70% y 78.98% con respecto a los activos ycon una
media de 67.70%, esta informacién nos refiere que las 10 EDPYMES
analizadas dependen financieramente en promedio en un 67.70%, es decir
gue se depende mayoritariamente del financiamiento de terceros (pasivos),
del mismo modo podemos evidenciar la dependencia de terceros a través del
indicador de independencia financiera que resulta de dividir los pasivos entre
el patrimonio, alcanzando un promedio de 3.30 es decir que por cada sol de

patrimonio que invierten en las EDPYMES, los terceros financian 3.30 soles

Respecto a los promedios de las rentabilidades se puede evidenciar que

es muy volatil y cuyos promedios son muy endebles.
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Carteray las inversiones totales (%)

De acuerdo a la naturaleza de las Empresas de Desarrollo de las
Pequefias y Microempresas (EDPYMES) agrupadas en el Consorcio de
Organizaciones Privadas de Promocién al Desarrollo de la Micro y Pequefa
Empresa (COPEME), la proporcion de colocaciones dentro delactivo total a
lo largo del horizonte de tiempo de andlisis, ha fluctuado entre el 79.41% y
86.42% con respecto al total de inversiones y con unamedia de 81.13% lo
que nos refiere la importancia de las colocaciones en este tipo de

instituciones financieras.

La Tabla 1, nos muestra que en el periodo de estudio las colocaciones con
respecto al activo, representa el activo mas importante, mediante este ratio
podemos evaluar la gestion de activos de una empresa, especialmente en el
contexto de instituciones financieras como bancos u otras empresas que
realizan préstamos o inversiones. Una relacion de colocaciones mas alta
(86.42%) indica que una mayor parte de los activos totales de la empresa se
ha invertido en colocaciones, como préstamos o inversiones, en lugar de
mantener grandes cantidades de efectivo o inversiones en activos menos
liquidos. Esto puede ser una sefial de una gestion de activos mas eficiente,
es decir que el rango entre el 79.41% y el 86.42% sugiere que la empresa
puede estar gestionando su cartera de colocaciones de manera dinamica. En
momentos diferentes, la empresa puede optar por aumentar o disminuir sus
colocaciones en funcion de las oportunidades de inversion y la situacion

econdmica.
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Figura 1
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Nota.: Elaboracién propia

Apalancamiento total

El apalancamiento financiero se refiere al uso de deuda para financiar las
operaciones o inversiones de las Empresas de Desarrollo de Pequefias y
Microempresas (EDPYMES) agrupadas en el Consorcio de Organizaciones
Privadas de Promocion al Desarrollo de la Pequefia y Microempresa
(COPEME). Este ratio mide la relacion entre la deuda total y el total de
activos o de inversiones de la empresa. En este caso, conforme al Grafico 2
podemos sefialar que el apalancamiento ha tenido una variacion en un
periodo de 10 afos, que va desde el 59.70% hasta el 76.94%, con una media
de 67.70%. Esto nos refiereque la empresa ha estado utilizando mas deuda
para financiar sus operaciones o inversiones. Esto puede ser una sefal de
crecimiento, ya quela empresa busca expandirse o realizar inversiones
significativas. Sin embargo, también implica un mayor riesgo, ya que la
deuda conlleva costosfinancieros (intereses) que deben ser pagados, lo
que aumenta la carga

financiera. Sin embargo, un nivel de apalancamiento financiero superior al

50% implica que la empresa esta expuesta a un mayor riesgo financiero.
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Del mismo modo si las EDYMES pueden utilizar eficazmente la
deuda para financiar las o inversiones que generen un rendimiento superior
al costo de la deuda, podria aumentar su rentabilidad. Por otro lado,
debemos sefalar que un alto nivel de apalancamiento financiero puede
limitar la flexibilidad financiera de la empresa. Menos capital propio significa
gue la empresa tienemenos margen para maniobrar en caso de necesidades

de financiamiento adicionales o para aprovechar oportunidades estratégicas.

Un alto nivel de apalancamiento financiero puede influir en la
calificacion crediticia de la empresa. Las agencias de calificacién de crédito
pueden considerar que una empresa con un alto apalancamiento es mas
arriesgaday, por lo tanto, pueden asignarle una calificacién crediticia mas
baja. Esto puede dificultar la capacidad de la empresa para acceder a

financiamiento enel futuro o hacerlo a tasas de interés mas altas.

Figura 2
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Nota.: Elaboracién propia

Independencia Financiera

Este indicador de independencia financiera segun el Grafico 3,
revela que en el periodo de estudio que el ratio ha fluctuando en el rango de
2.75 a 4.86 veces, alcanzando un promedio de 3.30 veces; lo que significa,
que las deudas que tienen las Pequefias y Microempresas (EDPYMES)
agrupadas en el Consorcio de Organizaciones Privadas de Promocién al
Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa (COPEME). superan a su
patrimonio, por lo que se podria decir que dichas instituciones se encuentran
sobre endeudadas y por tanto habrian tenido dificultades para acceder a
nuevos préstamos. Este indicador financiero clave que proporciona
informacion sobre cdmo una empresa esta financiando sus operaciones. La
evaluacion del ratio depende del contexto especifico de la empresa. El
promedio es de 3.30 veces esto nos indica que por cada sol que financian los
propietarios, los externos financian 3.30 soles, es decir que las EDPYMES
estan utilizando una cantidad significativa de deuda para financiar sus
operaciones 0 adquisiciones de activos, también implica que el

financiamiento a través de pasivos es muy superior al patrimonio.

También esta posicién conlleva un mayor riesgo financiero, asi
como un incremento en la rentabilidad, ya que la empresa debe hacer frente
a los pagos de intereses y devoluciones de la deuda. Necesariamente las

inversiones deben generar un rendimiento superior al costo de la deuda.
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Figura 3

Independencia financiera
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Nota.: Elaboracion propia

Financiamiento interno o patrimonio

Segun la figura4, la proporcién de financiamiento de las inversiones a
través de patrimonio en las Empresas de Desarrollo de la Micro y Pequeia
Empresa (EDYMES), han fluctuado entre el 21.02% vy el 40.25%, con una media
de 32.28%. Esta relacion es un indicador financiero importante que ofrece
informacién sobre cdmo estas empresas financian sus operaciones yactivos. Sin
embargo, no podemos dejar de lado de que las EDYMES han utilizado diferentes
combinaciones de capital propio y financiamiento externo a lo del horizonte de
tiempo del andlisis, esta diversificacion puede ser estratégica y puede reflejar la

adaptacion a las condiciones econémicas y financieras cambiantes.

El 32.28% de participacion del financiamiento a través del patrimonio
implica que, en promedio, aproximadamente un tercio del financiamiento
proviene del patrimonio neto (capital propio), lo que sugiere una estructura

financiera razonablemente equilibrada de acuerdo a la naturaleza del giro del
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negocio.Una proporcion mas alta de financiamiento a través de patrimonio (por
encima del promedio) generalmente implica menos riesgo financiero, ya quehay
menos obligaciones de deuda que pagar. Sin embargo, también puede limitar la
capacidad de las EDYMES para aprovechar oportunidades de inversion que
requieran capital adicional. Por otro lado, una proporcion mas baja (por debajo
del promedio) podria aumentar el riesgo, pero también puede ofrecer la
oportunidad de aprovechar el apalancamiento financiero para mejorar la

rentabilidad.

Figura 4

Financiamiento interno

0.45
0.4
0.35
0.3
0.25
0.2
0.15
0.1
0.05

2010

2012 2014 2016 2018 2020 2022

FINANCIAMIENTO INTERNO Lineal (FINANCIAMIENTO INTERNO)

Nota.: Elaboracién propia

Rentabilidad de ventas

De acuerdo a las cifras de la figura 05 podemos evidencias que, en el

43



horizonte de tiempo de 10 afios, se ha experimentado que 6 afios se registré una
rentabilidad de ventas que fluctia entre 2.44% y 13%, del mismo modo se
registra cuatro afios que han arrojado una rentabilidad negativa que fluctiaentre -
4.93y -10.83%.

El rango en la cual fluctia la rentabilidad es de -10.83% y 13%,
registrando un promedio de 1.19% positivo, si bien el rendimiento promedio de
ventas espositivo pero muy endeble. La fluctuacion constante nos indica la falta
de consistencia en el desempefio de las Empresas de Desarrollo de Pequefias
y Microempresas (EDPYMES) agrupadas en el Consorcio de Organizaciones
Privadas de Promocién al Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa
(COPEME).

La rentabilidad de ventas puede estar influenciada por una serie de
factoresexternos, como la economia general, la competencia en el mercado y
eventosexcepcionales. Es importante considerar estos factores al analizar la

tendencia.

Si el promedio es bajo nos refiere que es el momento de considerar
estrategias para mejorar la rentabilidad, como reducir costos, aumentar las tasas
de interés activas, expandir el mercado o mejorar la eficiencia operativa general.
El promedio de rentabilidad del 1.19% indica que la empresa ha tenido un
rendimiento modesto en sus ventas durante la ultima década. Analizar estos
nameros en el contexto de los objetivos de la EDPYMES vy losfactores que
influyen en la rentabilidad puede ayudar a tomar decisiones estratégicas para

mejorar el desempefio financiero en el futuro.
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Figura b

Rentabilidad de ventas
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Rentabilidad Econdmica

La rentabilidad econémica (ROA) muestra la capacidad de las Empresas
de Desarrollo de Pequeias y Microempresas (EDPYMES) agrupadas en el
Consorcio de Organizaciones Privadas de Promocion al Desarrollo de la Micro y

Pequefia Empresa (COPEME). para generar utilidades de las inversiones.

La figura 6, revela que en el periodo de estudio la rentabilidad econémica
de las EDPYMES ha fluctuado entre -3.36% y 5.25%, alcanzando un promedio
de 1.29%. Este nivel de rentabilidad es muy endeble si se desea crecer y

desarrolla a este tipo de empresas.
Sin embargo, la rentabilidad muestra una tendencia constante a lo largo

del periodo de estudio, El promedio del 1.29% es relativamente bajo, lo que

podria indicar que las EDPYMES estan experimentando dificultades para
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generar un rendimiento solido en relacion con la inversion realizada en sus
activos, los cambios significativos en su rentabilidad afio tras afio se origina por
una serie factores, como cambios en la economia, la competencia, los costos de
venta o las estrategias de las EDPYMES. Esto supone fuertes desafios en la
gestion financiera de las EDPYMES es fundamental analizar las causas de las
fluctuaciones y tomar medidas para mejorar la estabilidad de la rentabilidad a

largo plazo.

Figura 6

Rentabilidad de activos

120.00%
100.00%
80.00%
60.00%
40.00%
20.00%

0.00%

-20.00%

ACTIVOS #REF!

Nota.: Elaboracion propia

Rentabilidad Patrimonial

La rentabilidad patrimonial (ROE) es un indicador clave de la eficiencia
financiera de una empresa y su capacidad para generar ganancias a partir de los
recursos de los accionistas. Los inversionistas y analistas financieros suelen
utilizar el ROE como parte de su analisis para evaluar la salud financiera y el
rendimiento de una empresa, a través de este indicador vamosa medir la

eficiencia de la administracién de las EDPYMES para generar utilidades a partir
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del aporte de los socios. La figura 7, revela que en el periodo de estudio la
rentabilidad patrimonial de las EDPYMES ha sido muy volatiles porque su rango
de fluctuacién se ubica entre -16.93% y 17.84% y cuyo promedio es de 1.15%.
Este nivel de rentabilidad, es muy bajo si se desea asegurar el crecimiento y
desarrollo de las EDPYMES.

Figura 7

Rentabilidad Patrimonial
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PATRIMONIAL H#REF!

Nota.: Elaboracién propia

5.2. Resultados descriptivos de las EDPYMES

Edpyme Credivision

De acuerdo a la tabla 2, los indicadores de la estructura de financiamiento
como es el indicador de apalancamiento, nos evidencia que esta
EDPYME en un 81.38% en promedio es financiado por pasivos y solo el
18.62% proviene del financiamiento interno, del mismo modo esta
institucién a lo largo de 10 afios no cuenta con independencia financiera 'y

supromedio alcanza a 5.12 veces, respecto a la rentabilidad se puede
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apreciarque no existe capacidad para lograr resultados positivos y el
promedio refleja que las rentabilidades son negativas y a su vez se
puede concluir que la estructura de financiamiento no influye en la

rentabilidad casi en la mayoriade ejercicios fiscales.

Tabla 2

Evolucioén histérica de los indicadores Edpyme credivision

AROS  |aPALANCAMIENTO | NDEPENDENCA | FINANCIAMIENTO AEIalTELAT)
FINANCIERA INTERNO VENTAS ACTIVOS PATRIMONIAL
2011 72.10% 2.58 27.90% 2.52% 0.88% 3.15%
2012 73.79% 2.82 26.21% 2.06% 0.69% 2.63%
2013 75.00% 3.06 25.00% -30.00% -9.00% -35.00%
2014 92.50% 12.33 7.50% 11.11% 2.86% 38.10%
2015 81.70% 4.47 18.30% -3.33% -0.95% -5.17%
2016 82.79% 481 17.21% -6.19% -1.78% -10.34%
2017 85.71% 6.00 14.29% -13.27% -4.13% -28.89%
2018 83.74% 5.15 16.26% -12.87% -4.50% -27.66%
2019 83.04% 4.90 16.96% -5.94% 2.08% -12.24%
2020 83.45% 5.09 16.55% 0.90% 0.24% 1.46%
PROMEDIO 81.38% 5.12 18.62% -5.50% -1.36% -7.40%

Nota.: Elaboracion propia

Edpyme Alternativa

De acuerdo al tabla 3, los indicadores de la estructura de
financiamiento como es el indicador de apalancamiento, nos evidencia que
esta EDPYME Alternativa financia sus operaciones en un 83.25% en
promedio mediante pasivos y solo el 16.73% proviene del financiamiento
interno, del mismo modo esta institucién a lo largo de 10 afios no cuenta con
independencia financiera y su promedio alcanza a 5.07 veces, respecto a la
rentabilidad de ventas alcanzo 11.68% en promedio, de igual manera la
rentabilidad econdémica y patrimonial alcanzaron 2.38% y 14.38%
respectivamente, para esta EDPYME se puede evidenciar que la politica de
la estructura financiera si influye positivamente en la generacién de las

rentabilidades a lo largo de los diez afios de analisis.
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Tabla 3

Evolucion histérica de los indicadores Edpyme alternativa

AROS | ApaLANCAMiENTO | NDEPENDENGA [ FINANCIAMIENTO RENTA/T)BlLlD
FINANCIERA INTERNO
VENTAS ACTIVOS | PATRIMONIAL
2011 80.81% 4.21 19.19% 3.21% 1.11% 5.80%
2012 79.19% 3.83 20.67% 5.56% 1.54% 7.43%
2013 84.00% 511 16.00% 9.00% 2.00% 15.00%
2014 82.87% 4.84 17.13% 83.87% 15.10% 88.14%
2015 85.11% 5.92 14.89% 2.50% 0.70% 4.73%
2016 86.64% 6.48 13.36% 1.93% 0.62% 4.63%
2017 84.99% 5.69 14.94% 0.92% 0.27% 1.79%
2018 83.23% 4.96 16.77% 2.36% 0.71% 4.26%
2019 82.96% 4.87 17.04% 3.56% 1.13% 6.62%
2020 82.65% 4.77 17.35% 3.85% 0.63% 5.37%
PROMEDIO 83.25% 5.07 16.73% 11.68% 2.38% 14.38%

Nota.. Elaboracidn propia

Edpyme La Cruz

De acuerdo al tabla 4, los indicadores de la estructura de
financiamiento como es el indicador de apalancamiento, nos evidencia que
esta EDPYME La Cruz financia sus operaciones en un 45.28% en promedio
mediante pasivos y 51.41% proviene del financiamiento interno, esta
EDPYME cuenta con independencia financiera con una diferencia de 6.13
puntos porcentuales entre el financiamiento externo y el interno, sin
embargo el promedio del indicador de independencia financiera
ligeramente alcanza 1.17 en promedio debido al comportamiento del

porcentaje de apalancamiento superior al 50% en los afios 2011 al 2014.

Respecto a la rentabilidad de ventas alcanzo 14.30% en promedio,
de igual manerala rentabilidad econdémica y patrimonial alcanzaron 10.63%
y 18.83% respectivamente, para esta EDPYME se puede evidenciar

gue la politica de financiar sus operaciones con mayor financiamiento
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patrimonial si influyepositivamente en la generacion de rentabilidad.

Tabla 4
Evolucién histérica de los indicadores Edpyme La Cruz

AfOS | APaLANCAMIENTO | INDEPENDENCIA | - FINANCIAMIENTO RSO
FINANCIERA INTERNO VENTAS ACTIVOS PATRIMONIAL
2012 60.97% 1.56 39.03% 13.84% 7.24% 18.56%
2013 52.00% 1.09 48.00% 28.00% 21.00% 43.00%
2014 81.87% 452 18.13% 3.04% 1.45% 8.02%
2015 42.88% 0.75 57.12% 10.01% 7.86% 13.77%
2016 45.20% 0.80 61.20% 9.79% 7.92% 12.89%
2017 36.26% 0.57 63.67% 9.58% 8.10% 12.72%
2018 35.48% 0.55 64.52% 16.81% 14.15% 21.93%
2019 24.95% 0.33 74.98% 19.20% 16.47% 21.97%
2020 27.95% 0.39 72.05% 18.45% 11.49% 16.64%
PROMEDIO 45.28% 1.17 55.41% 14.30% 10.63% 18.83%

Nota. Elaboracidn propia

Edpyme Marimex

De acuerdo a la figura 5, los indicadores de la estructura de
financiamiento como es el indicador de apalancamiento, nos evidencian que
esta Edpyme Marimex financia sus operaciones en un 69.08 % en promedio
mediante pasivos y 31.23% proviene del financiamiento interno, esta
EDPYME cuenta con independencia financiera de 2.73 en promedio debido al
comportamiento del porcentaje de apalancamiento superior al 50% en los
afios 2011 al 2018. Afos que reporto al Consorcio de Organizaciones
Privadas de Promocion al Desarrollo de la Pequefia y Microempresa
(COPEME).

Respecto a la rentabilidad de ventas alcanzo en promedio -23.64%,
de igual manerala rentabilidad econdémica y patrimonial alcanzaron -8.38%
y 16.99% respectivamente, para esta EDPYME se puede evidenciar que
la politica definanciar sus operaciones con mayor financiamiento de pasivos

no ha influido en lageneracion de utilidades y por ende los tres indicadores de
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rentabilidad fueron negativos.

El 2018 la EDPYME Marimex, durante 04 afios consecutivos
arrojaron perdida, situacion que no ha permitido ni crecer ni desarrollarse y
finalmente dejo de operar en el afio 2019. En el afio 2014 el registro
indicadores de rentabilidad de -70.00%, -19.00% y 119.00% de rentabilidad

de ventas, rentabilidad econdémica y rentabilidad patrimonial respectivamente.

Tabla 24
Evolucién histérica de los indicadores Edpyme Marimex

AROS | APALANCAMIENTO | INDEPENDENCIA 1 FINANCIAMIENTO —_—
FINANCIERA INTERNO VENTAS ACTIVOS | PATRIMONIAL
2011 77.98% 3.54 22.02% 2.99% 0.92% 4.17%
2012 81.17% 431 18.83% 1.05% 0.48% 2.54%
2013 84.00% 5.35 16.00% -70.00% -19.00% -119.00%
2014 61.11% 1.57 38.89% 3.24% 2.49% 6.43%
2015 59.27% 1.46 40.73% -29.84% -10.98% -26.93%
2016 64.25% 2.20 38.20% -30.12% -12.86% 25.33%
2017 66.82% 2.01 33.18% -40.43% -17.69% -53.33%
2018 58.05% 1.38 41.95% -26.04% -10.43% 24.87%
PROMEDIO 69.08% 2.73 31.23% -23.64% -8.38% -16.99%

Nota.: Elaboracion propia

Edpyme Solidaridad

De acuerdo a la tabla 6, esta institucion opero solo hasta el 2016,
sin embargo,es una EDPYME que también es parte del analisis econémico

financiero.

Elindicador de la estructura de financiamiento 6sea el indicador de
apalancamiento alcanza la cifra del 68.41% en promedio, es decir que sus
operaciones mayoritariamente se financian con pasivos y 31.59% es financiado
por el aporte patrimonial, con respecto a la independencia financiera su indicador

alcanza a 2.26, evidenciando que esta institucién no cuenta con independencia
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financiera porque depende de pasivos.

Respecto a la rentabilidad esta se considera muy endeble, la
rentabilidad de ventasalcanzo 3.10% en promedio, de igual manera la rentabilidad
econdmica y patrimonial alcanzaron 0.84% y 2.62% respectivamente, evidenciar
que la politica de financiar sus operaciones con mayor financiamiento externo

ligeramente ha influido positivamente en la generacion de rentabilidad.

Tabla 6
Evolucién histoérica de los indicadores Edpyme Solidaridad
AROS  [APALANCAMENTO | NDEPENDENGA | FINANCIAMIENTO —
FINANCIERA INTERNO VENTAS ACTIVOS PATRIMONIAL
2011 63.47% 1.74 36.53% 5.57% 1.63% 4.46%
2012 64.41% 1.81 35.59% 1.81% 0.57% 1.61%
2013 73.00% 2.17 27.00% 1.00% 0.02% 1.00%
2014 71.39% 250 28.61% 4.37% 1.22% 4.21%
2015 75.27% 3.04 24.73% 0.28% 0.08% 0.31%
2016 62.92% 1.70 37.06% 5.57% 1.50% 4,05%
PROMEDIO 68.41% 2.26 31.59% 3.10% 0.84% 2.62%

Nota. Elaboracion propia

Edpyme Acceso Crediticio

De acuerdo a la tabla 7, los indicadores de la estructura de financiamiento
como es el indicador de apalancamiento, nos evidencian que esta EDPYME
Acceso Crediticio financia sus operaciones en un 81.69 % en promedio mediante
pasivos y 18.30% proviene del financiamiento interno, esta EDPYME cuenta con
independencia financiera de 4.68 en promedio debido al comportamiento del alto
porcentaje de apalancamiento registrado en el horizonte de tiempo en andlisis

Osealos afos 2011 al 2016.

Respecto a la rentabilidad de ventas alcanzo -1.72% en promedio, de

igual manerala rentabilidad econémica y patrimonial alcanzaron -1.72% y 2.90%
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respectivamente, para esta EDPYME se puede evidenciar que la politica de
financiar sus operaciones con alto porcentaje de apalancamiento no ha influido

positivamente en la generacién de rentabilidad.

Tabla 7

Evolucidn historica de los indicadores Edpyme Acceso Crediticio

AROS APALANCAMIENTO INDEPENDENCIA FINANCIAMIENTO RENTABILIDAD
FINANCIERA INTERNO VENTAS ACTIVOS PATRIMONIAL
2011 83.19% 4.95 16.81% 8.23% 8.23% 33.77%
2012 82.60% 417 17.33% 2.14% 2.14% 9.17%
2013 86.00% 5.96 14.00% -16.00% -16.00% -41.00%
2014 75.28% 3.05 24.72% -14.80% -14.80% -11.82%
2015 85.54% .92 14.46% 5.09% 5.09% 16.92%
2016 77.54% 3.45 22.48% 5.04% 5.04% 10.34%
PROMEDIO 81.69% 4.68 18.30% -1.72% -1.72% 2.90%

Nota. Elaboracion propia

Edpyme Raiz

De acuerdo a la tabla 8, los indicadores de la estructura de financiamiento
como es el indicador de apalancamiento, nos evidencian que esta EDPYME Raiz
financia sus operaciones en un 78.36 % en promedio mediante pasivos 'y 21.64%
provienedel financiamiento interno, esta EDPYME cuenta con independencia
financiera 3.69, en promedio debido al comportamiento del porcentaje de

apalancamiento superior al 50% en los afios 2011 al 2015.

Respecto a la rentabilidad de ventas alcanzo 9.51% en promedio, de igual
manera la rentabilidad econémica y patrimonial alcanzaron 1.87% y 9.25%
respectivamente, para esta EDPYME se puede evidenciar que la politica de
financiar sus operaciones con mayor financiamiento patrimonial si influye

positivamente en la generacion de rentabilidad.
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Tabla 8
Evolucidn historica de los indicadores Edpyme Raiz

Tabla 8
ARos APALANCAMIENTO INDEPENDENCIA FINANCIAMIENTO S ERAD
FINANCIERA INTERNO VENTAS ACTIVOS PATRIMONIAL

2011 76.72% 3.29 23.28% 6.66% 1.69% 7.24%
2012 75.92% 3.15 24.08% 4.57% 1.20% 4.98%
2013 77.00% 3.35 23.00% 14.00% 3.00% 14.00%
2014 83.04% 4.90 16.96% 20.30% 3.04% 17.90%
2015 79.10% 3.78 20.90% 2.00% 0.44% 2.12%

PROMEDIO 78.36% 3.69 21.64% 9.51% 1.87% 9.25%

Nota. Elaboracion propia
Evolucién histérica de los indicadores Edpyme Raiz

Edpyme Credijet

De acuerdo a la figura 9, los indicadores de la estructura de financiamiento
como es el indicador de apalancamiento, nos evidencian que esta EDPYME
financia sus operaciones con 3.97% en promedio mediante pasivos y 96.03%
proviene del financiamiento interno, esta EDPYME cuenta con independencia
financiera de 0.04promedio, que de las 12 EDPYMES en analisis es la Unica
institucion que se financiaen alto porcentaje por el aporte patrimonial entre los
afnos 2011 al 2015.

Respecto a la rentabilidad de ventas alcanzo -6.48% en promedio, de
igual manerala rentabilidad econémica y patrimonial alcanzaron -0.12% vy -1.46%
respectivamente, para esta EDPYME se puede evidenciar que la politica
de financiar sus operaciones con financiamiento patrimonial no influye

positivamente en la generacion de rentabilidad.
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Tabla 9

Evolucién histérica de los indicadores Edpymecredijet

~ INDEPENDENCIA FINANCIAMIENTO FEDAEIL DRD
ANOS APALANCAMIENTO T INTERNO VENTAS ACTIVOS PATRIVONIAL
2011 9.84% 011 90.16% 3.13% 2.46% 2.73%
2012 2.74% 003 97.26% 5.17% 2.05% 211%
2013 2.00% 003 98.00% 5,00% -1.00% -1.00%
2014 3.88% 003 96.12% 7.14% -135% 8.33%
2015 1.39% 001 98.61% 28.57% 2.78% 2.82%
PROMEDIO 3.97% 0.04 96.03% 6.48% 0.12% 1.46%

Nota.. Elaboracion propia

Edpyme Pro Empresa

De acuerdo a la figura 10, los indicadores de apalancamiento, nos
evidencia que esta EDPYME Pro Empresa durante los dos afios de vigencia
alcanzo en promedio el 78.54 % en promedio es decir se financio con pasivos y
21.46% proviene del financiamiento interno, esta EDPYME cuenta con
independencia financiera de 3.82 en promedio, es decir que durante los afios de

analisis no conto con independencia financiera.

Respecto a la rentabilidad de ventas alcanzo -5.60% en promedio, de
igual manera la rentabilidad econdmica y patrimonial alcanzaron -1.26% vy
- 6.19% respectivamente, para esta EDPYME se puede evidenciar que la politica
de financiar sus operaciones con mayor financiamiento patrimonial no influyo en
la generacion de rentabilidad.

Tabla 16
Evolucidn histoérica de los indicadores Edpyme Pro Empresa
i FINANCIAMIENTO
ANOS APALANCAMIENTO INDEPENDENCIA INTERNO RENTABILIDAD
FINANCIERA VENTAS ACTIVOS PATRIMONIAL
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2011 82.28% 4.66 17.72% 5.35% 141% 7.96%

2012 74.80% 2.97 25.20% 5.84% 1.11% 4.41%

PROMEDIO 78.54% 3.8 21.46% 5.60% 1.26% 6.19%

Nota.. Elaboracion propia
Edpyme Progreso

De acuerdo a la figura 11, los indicadores de la estructura de
financiamiento como es el indicador de apalancamiento, nos evidencian queesta
EDPYME Progreso financia sus operaciones en un 46.82% en promedio mediante
pasivos y 53.18% proviene del financiamiento interno, esta EDPYME cuenta con
independencia financiera con una diferencia de 0.88 enpromedio en los ejercicios
2019y 2020.

Respecto a la rentabilidad de ventas alcanzo 14.70% en promedio, de
igual manera la rentabilidad econdmica y patrimonial alcanzaron 4.97% y 9.38%
respectivamente, para esta EDPYME se puede evidenciar que la politica de
financiar sus operaciones con mayor financiamiento patrimonial si influye

positivamente en la generacion de rentabilidad.

Tabla 11
Evolucidn historica de los indicadores Edpyme Progreso

ANOS APALANCAMIENTO INDEPENDENCIA F'TS?E'Q,TLENTO RENTABILIDAD
FINANCIERA VENTAS ACTIVOS PATRIMONIAL
2019 47.85% 0.92 52.15% 15.11% 5.47% 10.51%
2020 45.79% 0.84 54.21% 14.29% 4.47% 8.25%
PROMEDIO 46.82% 0.88 53.18% 14.70% 4.97% 9.38%

Nota. Elaboracion propia

Edpyme Nueva Vision

De acuerdo a la tabla 12, los indicadores de la estructura de
financiamiento como es el indicador de apalancamiento, nos evidencian que esta
EDPYME Nueva Vision financia sus operaciones en un 83.54 % en promedio
mediante pasivos y 16.47% proviene del financiamiento interno, esta EDPYME

cuenta con independencia financiera que alcanza 5.09 en promedio.
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Respecto a la rentabilidad de ventas alcanzo 3.96% en promedio, de igual
manera la rentabilidad econdmica y patrimonial alcanzaron 1.01% y 6.14%
respectivamente, para esta EDPYME se puede evidenciar que la politica de
financiar sus operaciones con mayor financiamiento externo influye

positivamente en la generacion de rentabilidad, pero muy endeble.

Tabla 12
Evolucion historica de los indicadores

EDPYME NUEVA VISION
A0S apaLacawenro| MoEpEDENCI FINAI\II(’illﬁl\E/I::IQE’l:IJTOO RENTABILIDAD
FINANCIERA VENTAS|  ACTIVOS| PATRIMONIAL
2011 84.14% 5.30 15.86% 3.97% 1.02% 6.42%
2012 82.93% 4.87 17.07% 3.95% 1.00% 5.85%
PROMEDIO 83.54% 5.09 16.47% 3.96% 1.01% 6.14%

Nota.: Elaboracion propia

Apalancamiento y Rentabilidad Economica

Hemos estimado un modelo de regresion simple con la finalidad de
demostrarel impacto que ocasionan el financiamiento externo o apalancamiento
en la rentabilidad de ventas de las EDPYMES. En efecto, el cuadro 13 revela
gue existe una relacién positiva muy débil entre el apalancamiento y la

rentabilidad de ventas.

El valor de R es 0.152. Esto indica la fuerza y direccion de la relacion lineal
entre las dos variables que se estan estudiando. En este caso, la relacion es

positiva pero bastante débil, ya que R es cercano a cero.
El valor de R al cuadrado es 0.023. Este valor representa la proporcién de

variabilidad en la variable dependiente que es explicada por la variable en el

modelo de regresion.
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En este caso, R al cuadrado es muy bajo, lo que significa que solo el 2.3% de la
variabilidad en la variable dependiente se explica por la variableindependiente
en el modelo de regresion. En otras palabras, el modelo de regresion no es capaz
de predecir de manera efectiva la variable dependientea partir de la variable
independiente, de igual manera podemos observar en la figura 8 que la

rentabilidad es muy volatil.

Tabla 13
Resumen del modelo

Error
Modelo R R cuadrado R cuadrado | estandar dela
ajustado estimacion
. 01522 0.023 10.099 0.08585

a. Predictores: (Constante), Financiamiento externo (Apalancamiento)

Figura 8
Relacién entre el financiamiento externo y la rentabilidad de ventas

y=01948¢-0.12
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FINANCIAMIENTO EXTERNO

Nota.: Elaboracion propia

Independencia Financiera y Rentabilidad econémica

Hemos estimado un modelo de regresion simple con la finalidad de medir
el impacto entre los indicadores de independencia financiera en la

rentabilidadecondmica de las EDPYMES. En efecto, la tabla 14 revela que
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existe una relacion positiva muy débil entre la independencia financiera y
la rentabilidadecondmica.

El valor de R es 0.197 nos indica la fuerza y direccion de la relacién lineal
entre las dos variables que se estan estudiando. En este caso, R es
positivo,lo que significa que hay una relacion positiva entre las dos
variables, lo que implica que cuando una variable aumenta, la otra también
tiende a aumentar.Sin embargo, la magnitud de R es relativamente baja,

lo que sugiere que la relacion es bastante débil.

Sin embargo, el valor de R al cuadrado es -0.039. Este valor
representa la proporcién de variabilidad en la variable dependiente que es
explicada por lavariable independiente en el modelo de regresion, igual
gue en el caso anterior, R cuadrado es negativo, lo cual no es comun ni
apropiado en el contexto de la regresién lineal. Un valor negativo sugiere

gue la relacion entrelas variables es muy pobre.

Los valores proporcionados indican que existe una relacion positiva
débil entre las dos variables, pero el valor de R al cuadrado negativo
sugiere que el modelo de regresién no es adecuado para explicar la
variabilidad en la variable dependiente utilizando la variable
independiente. Esto podria sustentarse en que la relacion es muy pobre

lo cual podemos evidenciar en la figura 9.

Tabla 14
Resumen del modelo

R cuadrad Error estandar
Modelo R cuadrado cuadrado dela
R ajustado estimacion
1 1972 .039 -.081 .0263492

a. Predictores: (Constante), Independencia Financiera
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Rentabilidad Econémic:

-2.00%

-4.00%

Figura 9
Independencia financiera y Rentabilidad econémica

y=-0.0079x + 0.0396
R?=0.0389

3.00%

Independencia Financiera

Nota.: Elaboracion propia

Einanciamiento Intern la Ren ili Patrimonial

Se ha estimado un modelo de regresion simple con la finalidad de
medir el impacto entre el financiamiento interno y la rentabilidad
patrimonial de las EDPYMES. En efecto, el cuadro 15 revela que existe
una relacion positiva muy baja entre el financiamiento interno y la

rentabilidad patrimonial.

El valor de R es 0.222. Esto indica la fuerza y direccion de la
relacion lineal entre las dos variables que se estan estudiando. En este
caso, R es positivo,lo que significa que hay una relacion positiva entre las
dos variables, lo que implica que cuando una variable aumenta, la otra
también tiende a aumentar. Sin embargo, la magnitud de R es

relativamente baja, o que sugiere que la relacidon es bastante débil.
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El valor de R al cuadrado es 0.049. Este valor representa la proporcion de

variabilidad en la variable dependiente que es explicada por la variable

independiente en el modelo de regresion.

Los valores proporcionados indican anteriormente nos refieren que

existe unarelacion positiva débil entre las dos variables, pero el valor de R

al cuadrado positivo es muy bajo como para explicar la variabilidad en la

variable dependiente utilizando la variable independiente, tal cual

podemos observar en la tabla 15.

Tabla 15
Resumen del modelo

Error

estandar dela
Modelo R R cuadrado R cuadrado estimacion
ajustado
1 2228 .049 -.069 1134733

a. Predictores: (Constante), Financiamiento interno — Rentabilidad Patrimonial

Figura 10

Financiamiento interno y rentabilidad patrimonial
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Nota.: Elaboracion propia

5.3. Resultados Inferenciales
Pr normali

Este trabajo de investigacion se viene procesando con informacion
econdomica financiera de las Empresas de Desarrollo de Pequeias y
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020, la misma que por
serde naturaleza cuantitativa, razén por la cual se efectuado la prueba
de normalidad mediante Shapiro-Wilk, esta prueba nos permite obtener el
valor p (nivel de significancia) que indica cuan bien se ajustan los datos a
la distribucién normal. Si el valor p es menor que un nivel de significancia
predefinido (como 0.05), se puede rechazar la hipo6tesis nula porque los

datos siguen una distribucion normal.

Se ha utilizado el test de Pearson para contrastar las hipotesis de
investigacion; razén por la cual ha sido necesario que previamente

se efectué la prueba de normalidad.

El criterio para rechazar o aceptar la hipotesis nula es el siguiente:

* Sip valor < o = 0.05, se rechaza la hipoétesis nula (HO) y se acepta la
hipotesis alterna (H1).

* Sipvalor>o0=0.05, se acepta HO y se rechaza H1.

5.3.1. Hipotesis especifica 1

» HO: El financiamiento externo no influye positivamente en la
rentabilidad de ventas de las Empresas de Desarrollo de Pequeias y
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.
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» HL1: El financiamiento externo influye positivamente en la rentabilidad
de ventas de las Empresas de Desarrollo de Pequefas vy
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

La tabla 16 presenta los resultados de aplicar la prueba de normalidad
parael financiamiento externo y la rentabilidad de ventas, utilizando el

test de Shapiro-Wilk., en razon que los datos analizados son menores a
50.

Tabla 16
Pruebas de normalidad

Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig.
Financiamiento
externo (Apalancam iento) 0.926 10 0.411
Rentabilidad de
0.939 10 0.537
Ventas

*. Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.
a. Correccion de significacion de Lilliefors

La presenta tabla nos muestra que las variables financiamiento
externo o apalancamiento, asi como la rentabilidad de ventas tienen una
distribucion normal, segun podemos corroborar con el resultado
obtenido, donde el p valor en ambos casos es mayor a 0.05, lo que lleva

a rechazar la hipétesis nula Ho.

Habiendo efectuado la prueba normalidad de las variables y como
consecuencia de los resultados se ha rechazado la hipétesis nula, razén
porla cual se aplica el test de Pearson para probar la correlacion que existe
entre el financiamiento externo o apalancamiento y la rentabilidad de

ventas, cuyosresultados se muestran en las tablas 17 y 18.
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Tabla 17
Prueba de hipoétesis - Pearson

Coeficientes?
Coeficiente
S
Coeficientesno | estandariza 95.0% intervalo de
estandarizados dos confianza para B
Error Limite | Limite
Modelo B estandar | Beta { Sig. | inferior | superior
1 (Constante) -120 305 0394 ] 0704 | -822 | 582
Financiamiento
externo 195 A48 152 0435 | 0.675 -838 | 1.228
(Apalancamiento)
a, Variable dependiente; Rentabiidad de Ventas
Tabla 18
Prueba de Correlacion Pearson
Apalancamiento Rentabilidad de
Ventas
Apalancamiento Correlacion de Pearson 1 ,152
Sig. (bilateral) ,675
N 10 10
Rentabilidad deVentas Correlacion de Pearson ,152 1
Sig. (bilateral) 675
N 10 10

De acuerdo con los criterios establecidos y los resultados de la tabla
18, podemos afirmar que existe correlacién positiva muy endeble entre el
financiamiento externo y la rentabilidad de ventas de 0.152, raz6n por la cual
evidencia que el grado de correlacién entre ambas variables no es robusta. Si
p valor 0.675 >= 0.05 entonces se rechaza la hipétesis alterna y seacepta la

HO; con lo que se gemuestra que el financiamiento externo noinfluye
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positivamente en la rentabilidad de ventas en las Empresas de Desarrollo
de Pequefas y Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

5.3.1. Hipotesis especifica 2
» HO: La independencia financiera no influye positivamente en la
rentabilidad econémica de las Empresas de Desarrollo de Pequefias
y Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

» H1. La independencia financiera influye positivamente en la
rentabilidad econémica de las Empresas de Desarrollo de Pequefias
y Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020

En la tabla 19 presenta los resultados de aplicar la prueba de normalidad
para la independencia financiera y la rentabilidad economia o de activos,
utilizando el test de Shapiro-Wilk., en razon que los datos analizados son

menores a 50.

Tabla 19
Prueba de Normalidad

Shapiro-Wilk
Estadistico al Sig.
Independencia 856 10 068
Financiera
Rentabilidad .982 10 .975

* Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.

a. Correccion de significacion de Lilliefors

La presente tabla nos muestra que las variables independencia
financiera, asi como la rentabilidad econdmica o de activos tienen una
distribucion normal, segun podemos corroborar con el resultado
obtenido, donde el p valor en ambos casos es mayor a 0.05, lo que lleva

a rechazar la hipotesis nula Ho.

Habiendo efectuado la prueba normalidad de las variables y como

consecuencia de los resultados se ha rechazado la hipétesis nula, razén
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porla cual se aplica el test de Pearson para probar la correlacion que existe
entre la independencia financiera y la rentabilidad de activos, cuyos

resultados semuestran en las tablas 20 y 21.

Tabla 20

Prueba de hip6tesis - Pearson

Coeficientes®

Coeficiente
s
Coeficientes no estandariza . 95.0% intervalo de
. t Sig. )
estandarizados dos confianza para B
Error Limite Limite
Modelo B estandar Beta inferior | superior
1 (Constante) .040 .048 .830 431 -.070 149
Independencia
Financiera -008 014 197 | -569 585 -040 024
a. Variable dependiente: Rentabilidad Econdmica
Tabla 21
Correlaciéon Pearson
Independencia Rentabilidad
Financiera economica
Independencia Financiera Correlacion de Pearson 1 -,197
Sig. (bilateral) ,585
N 10 10
Rentabilidad econémica Correlacion de Pearson -,197 1
Sig. (bilateral) ,585
N 10 10

De acuerdo con los criterios establecidos y los resultados que se

muestran en la tabla 21, podemos afirmar que existe correlacién

negativa muy baja entre la independencia financiera y la rentabilidad

econdmica o de activos de -0.197, razdén por la cual evidencia que el

grado de correlacién entre ambas variables no es robusta.

Si p valor 0.585™> = 0.05 entonces se rechaza la hipétesis alterna y se

acepta la HO; con lo que se demuestra que la independencia financiera
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5.3.2.

no influye positivamente en la rentabilidad econdémica en las
Empresas Desarrollo de Pequefias y Microempresas (EDPYMES) en el
periodo 2011- 2020.
Hipotesi ifi

» HO: El financiamiento interno no influye positivamente en la
rentabilidad patrimonial de las Empresas de Desarrollo de
Pequefias yMicroempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

» H1: El financiamiento interno influye positivamente en la rentabilidad
patrimonial de las Empresas de Desarrollo de Pequefias y
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020

En la tabla 22 presenta los resultados de aplicar la prueba de normalidad
para el financiamiento interno y la rentabilidad patrimonial, utilizando el
test de Shapiro-Wilk., en razén que los datos analizados son menores a
50.

Tabla 22
Prueba de Normalidad
Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig.
Financiamiento 926 10 413
interno
Rentabilidad .927 10 419

*. Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.

a. Correccion de significacion de Lilliefors

La presente tabla nos muestra que las variables financiamiento
interno, asi como la rentabilidad patrimonial tienen una distribucién
normal, segun podemos corroborar con el resultado obtenido, donde el p
valor en ambos casos es mayor a 0.05, lo que lleva a rechazar la

hipétesis nula HO.
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Habiendo efectuado la prueba normalidad de las variables y como

consecuencia de los resultados se ha rechazado la hipétesis nula, razén

porla cual se aplica el test de Pearson para probar la correlacion que existe

entre el financiamiento interno y la rentabilidad patrimonial, cuyos

resultados se muestran en la tabla 23 y 24.

Tabla 23

Prueba de Hipotesis - Pearson

Coeficientes?®

Coeficientes no
estandarizados

Coeficiente
s
estandariza
dos

95.0% intervalo de
confianza para B

Error Limite Limite
Modelo B estandar Beta t Sig. inferior superior
1 (Constante) .135 .195 .693 .508 -.315 .585
Financiamiento
interno -.383 594 222 -.645 537 -1.753 987
a. Variable dependiente: Rentabilidad P atrimonial
Tabla 24
Correlaciéon de Pearson
Financiamiento Rentabilidad
interno patrimonial
Financiamiento interno Correlacion de Pearson 1 -,223
Sig. (bilateral) ,537
N 10 10
Rentabilidad patrimonial Correlacion de Pearson -,223 1
Sig. (bilateral) ,537
N 10 10

De acuerdo con los criterios establecidos y los resultados de la

tabla 21, podemos afirmar que existe correlacion negativa muy baja entre

el financiamiento interno y la rentabilidad patrimonial de -0.223, razén por

la cual evidencia que el grado de correlacion entre ambas variables no

es robusta.

Si p valor 0.537 > 0 = 0.05 entonces se rechaza la hipdtesis alterna

y se acepta la HO; con lo que se demuestra que el financiamiento interno
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no influye positivamente en la rentabilidad patrimonial en las Empresas
de Desarrollo de Pequefias y Microempresas (EDPYMES) en el periodo
2011- 2020

5.3.3. Hipotesis General

»  HO: La estructura de financiamiento no influye positivamente en la
rentabilidad de las Empresas de Desarrollo de Pequefias y
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

» H1: La estructura de financiamiento influye positivamente en la
rentabilidad de las Empresas de Desarrollo de Pequefias y
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

De acuerdo a lo evidenciado con las pruebas de hipétesis de Pearson
para las tres hipoétesis especificas podriamos inferir que existe correlacion
positivamuy endeble entre la estructura de financiamiento y la rentabilidad
en razonque los grados de correlacion entre ambas variables no es

robusta.

Si consideramos el P valor de las hipotesis especificas, para los tres casos
fue mayor a 0.05, razén por la cual se rechaza la hipotesis alterna y se
aceptala HO; con lo que se demuestra que la estructura financiera no
influye positivamente en la rentabilidad en las Empresas de Desarrollo de
Pequeiias y Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.
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VI. DISCUSION DE RESULTADOS

6.1. Contrastacién y demostracion de la hipotesis con los resultados

6.1.1. Hipotesis especifica 01

Hemos demostrado, tanto con los resultados descriptivos como
inferenciales, para la hipotesis especifica N°1; es decir, que el
financiamiento externo o apalancamiento no tienen un impacto positivo
en la rentabilidad de ventas delas EDPYMES.

En efecto, el modelo de regresidén simple estimado segun la figura 13
muestra que un incremento o disminucion de 1 % en el apalancamiento
financiero ocasiona un incremento o disminucion de 0.023% en la
rentabilidad de ventas de las Empresas de Desarrollo de Pequefias y
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

Por otro lado, el test de Pearson aplicado demuestra que existe
correlacion positiva de 0. 152 entre el apalancamiento y la rentabilidad
de ventas (ver figura 13), lo que significa que existe una endeble
correlacién entre ambasvariables. lo que permiten sostener que el
apalancamiento no tiene unimpacto positivo en la rentabilidad de ventas
de las Empresas de Desarrollo de Pequefias y Microempresas
(EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

6.1.2. Hipotesis especifica 02

Los resultados descriptivos como inferenciales, para la hipotesis
especifica N°2; independencia financiera no tiene un impacto positivo en
la rentabilidadecondémica de las Empresas de Desarrollo de Pequefias y
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

De acuerdo al modelo de regresion simple estimado segun la figura 14

muestra que un incremento o disminucion de 1 % en el indicador de
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6.1.3.

independencia financiera ocasiona un incremento o disminucion de
0.039% en la rentabilidad econdmica de las Empresas de Desarrollo de
Pequeias y Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020

Por otro lado, el test de Pearson aplicado demuestra que existe
correlacion positiva de 0.197 entre la independencia financiera y la
rentabilidad econdmica (ver figura 14), lo que significa que existe una
débil correlacidonentre ambas variables. o que permiten sostener que la
independenciafinanciera no tiene un impacto positivo en la rentabilidad
econémica de las Empresas de Desarrollo de Pequeias vy
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

Hipodtesis especifica 03

Los resultados descriptivos como inferenciales, para la hipétesis
especifica N° 3; financiamiento interno no tiene un impacto positivo en la
rentabilidad patrimonial de las Empresas de Desarrollo de Pequefas y
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

De acuerdo al modelo de regresion simple estimado segun la figura 15
muestra que un incremento o disminucion de 1 % en el indicador de
financiamiento interno ocasiona un incremento o disminucion de 0.049%
en la rentabilidad patrimonial de las Empresas de Desarrollo de
Pequefias y Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

Por otro lado, el test de Pearson aplicado demuestra que existe
correlacion positiva de 0.222 entre el financiamiento interno y la
rentabilidad patrimonial (ver figura 15), lo que significa que existe una débil
correlacion entre ambas variables. lo que permiten sostener que el
financiamiento interno no tiene unimpacto positivo en la rentabilidad
patrimonial de las Empresas de Desarrollode Pequefias y Microempresas
(EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

6.1.4. Hipotesis General

Se ha demostrado con los resultados inferenciales, que la estructura de
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6.2.

financiamiento no influye en la rentabilidad de las Empresas de
Desarrollo de Pequefias y Microempresas (EDPYMES) en el periodo
2011-2020. Del mismo modo se evidenciado a traves del test de
Pearson aplicado nos demuestra que existe una correlacion positiva de
0.023, 0.039 y 0.049 entrelas variables especificas independientes y las

dependientes respectivamente.

De acuerdo al modelo de regresion simple estimado segun la figura 13,
14 y 15 muestra, que un incremento o disminucién de 1 % en el indicador
de financiamiento ocasiona una débil variacion en la rentabilidad de
0.023 minimo y maximo de 0.049 en la rentabilidad de las Empresas de
Desarrollode Pequefias y Microempresas (EDPYMES) en el periodo
2011-2020.

Contrastacion y demostracion de la hipotesis
con los antecedentes

Nuestra investigacion ha estado enfocada en estudiar el impacto de la
estructura financiera en la rentabilidad de las Empresas de Desarrollo de
Pequefias y Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011-2020.

A nivel internacional se ha identificado la investigacion presentada por:

(Reyes, 2015) En su tesis titulada “Estructura Financiera versus la
Rentabilidad Empresarial” , se plante6 como objetivo general: Identificar y
analizar las causas del cierre de las empresas por falta de liquidez y mayor
rentabilidad. Es asi que por medio de la interpretaciéon de los datos
presentados en los estados financieros se evidencia el desempefio en la

rentabilidad como una de las primordiales de la empresa.

De igual manera (Maldonado, 2013) En su Tesis doctoral titulada: “La
Estructura Financiera de las Pymes Catalanas” se plantea como objetivo
principal de esta tesis es investigar la estructura financiera de las empresas

pequefias y medianas de Girona. Concluye: que las pymes poseen un
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endeudamiento que oscila entre el 57,28% y el 68,87%. Se observa como
en los tres afios se ha producido una reduccion de este endeudamiento
debido a factores externos, El apalancamiento financierode los afios 2007,
2008 y 2009 muestra una reduccion importante. Para las empresas se ha
reducido el atractivo de buscar endeudamiento ya que se ha reducido su

rentabilidad,

Segun (Berrios, 2019) En su tesis para optar el titulo de Contador Publico
titulada “Relacion entre la estructura financiera y la Rentabilidad de la
Asociacion Educativa Nor Oriental del periodo 2016-2018, mediante esta
investigacion se concluye: Que la rentabilidad financiera esta directamente

relacionada con la estructura financiera.

Segun (Hernandez, 2016) En su tesis titulada “Estructura Financiera Optima.
Definir una estructura financiera optima para unaempresa del sector de la
construccion mediante el analisis del costo de las fuentes de financiamiento
para aumentar el valor de la empresa”.

Luego del andlisis correspondiente arribo a la siguiente conclusién, que la
empresa cuenta con solidez patrimonial, margenes de rentabilidad positivos
y estables, niveles de endeudamiento financiero muy bajos, pero con niveles

de endeudamiento comercial adecuados.

A nivel nacional se ha identificado la investigacion presentada por:

Segun (Aguilar, 2017) En su tesis “Fuentes de Financiamiento para el
Incremento de la Rentabilidad de las Mypes de la Provincia de Huancayo” se
plantea como objetivo: Desarrollar las fuentes de financiamiento que
permiten el incremento de la rentabilidad de las Mypes dedicadas a la
actividad comercial de la provincia de Huancayo. luego del estudio se arriba
a la siguiente conclusion: Se desarroll6 las fuentes de financiamiento que
incrementan la rentabilidad de las Mypes y que los créditos obtenidos de las
micro financieras, le permite a la empresa tener una mayor capacidad de

desarrollo, realizar nuevas y mas eficientes operaciones, ampliar el tamafio
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de sus operaciones y acceder a créditos en mejores condiciones (de tasa y
plazo, entre otras).

Segun (Diaz, 2016) En su tesis “Relacién entre la Estructura Financiera y la
Rentabilidad de las Empresas que Cotizan en la Bolsa de Valores de Lima”
se plantea como objetivo: Determinar si existe relacion entre estructura
financiera y rentabilidad de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima durante el periodo 2014 y se concluye que si existe una relacion
entre la estructura financiera y la rentabilidad financiera.

Segun (CAICHE, 2021). En su tesis “Estructura Financiera para Mejorar la
Rentabilidad de la Microempresa Confecciones Malena” se plantea como
objetivo: disefiar la estructura financiera para mejorar la rentabilidad de la
microempresa “Confecciones Malena”. y se concluye respecto a la
importancia y relevancia de poseer una herramienta de control financiero que
permita mejorar su toma de decisiones mediante el conocimiento de las

captaciones de recursos y la rentabilidad.

6.3.Responsabilidad ética de acuerdo a los reglamentos vigentes
En la presente investigacion ha tenido en cuenta lo dispuesto en los articulos
4°, 5° 6° 7° y 8° del Codigo de Etica de Investigacion de la Universidad
Nacional del Callao, aprobado por Resolucién del Consejo Universitario
N° 260-2019-CU del 16 de julio del 2019.
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VII. CONCLUSIONES

Los resultados descriptivos e inferenciales nos han permitido lo siguiente:

1. Se ha demostrado, con los resultados descriptivos e inferenciales que la
estructura de financiamiento tiene influencia positiva muy endeble en la
rentabilidad de las Empresas de Desarrollo de Pequefias vy
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011. Estos resultados nos
indican que la estructura financiera o politica de financiamiento
mayoritariamente con terceros su influencia positiva es muy débil, y se
puede evidenciar con los promedios de rentabilidad econémica y
patrimonial enlos 10 afios de 1.29%y 1.15% respectivamente muy inferior

a los promedios de inflacion.

2. Se ha demostrado con los resultados inferenciales que, el financiamiento
externo tiene influencia positiva muy endeble en la rentabilidad de ventas
de las Empresas de Desarrollo de Pequefias y Microempresas
(EDPYMES) en el periodo 2011 al 2020. Estos resultados nos indican que
existe una correlacion positiva de 0.152 entre la financiamiento externo o
apalancamiento y la rentabilidad de ventas de las EDPYMES agrupadas
en Consorcio de Organizaciones Privadas de Promocion al Desarrollo de

la Pequeia y Microempresa (COPEME).

3. Se ha demostrado tanto con los resultados descriptivos como
inferenciales que la independencia financiera no influye positivamente en
la rentabilidad econdmica de las Empresas de Desarrollo de Pequeias y
Microempresas (EDPYMES) en el periodo 2011 al 2020. A través del
modelo de regresion simple estimado, se evidencia que una variacion
positiva en el indicador de independencia financiera ocasiona una
variacion negativa en larentabilidad econdmica. Del mismo modo, los

resultados inferenciales nos refieren que existe correlacion negativa de
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- 0.197 entre la independencia financiera y la rentabilidad econdmica
de las EDPYMES agrupadas en Consorcio de Organizaciones Privadas

de Promocioén al Desarrollo de la Pequefia y Microempresa (COPEME).

. Se ha demostrado con los resultados descriptivos e inferenciales que, el
financiamiento interno no influye positivamente en la rentabilidad
patrimonial de las Empresas de Desarrollo de Pequefias y Microempresas
(EDPYMES) en el periodo 2011 al 2020, en razén que los resultados del
modelo de regresion simple indican que un incremento en el
financiamiento interno ocasiona una disminucion en la rentabilidad
patrimonial. Del mismo modo a través de los resultados inferenciales se
evidencian que existe correlacion negativa de -0.223 entre el
financiamiento interno y la rentabilidad patrimonial de las EDPYMES
agrupadas en Consorcio de Organizaciones Privadas de Promocion al

Desarrollo de la Pequeiia y Microempresa (COPEME).
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VIII.

RECOMENDACIONES

1. Que la alta direccion de las EDPYMES agrupadas en el Consorciode

Organizaciones Privadas de Promocion al Desarrollo de la Pequeiia y
Microempresa (COPEME). Disefie politicas que permitan asegurar una
rentabilidad y por ende el crecimiento y desarrollo de estas instituciones y
asiseguir brindando estos servicios financieros a los sectores de las
pequefiasy microempresas, se debe centrar en una evaluacion constante

de costos y gastos.

. Revisar el costo promedio ponderado del financiamiento de las EDPYMES

agrupadas en el Consorcio de Organizaciones Privadas de Promocion al
Desarrollo de la Pequefia y Microempresa (COPEME) a fin que se
determine un costo optimo a través una combinacion de financiamiento
externo e interno que permita la supervivencia de estas instituciones que
cumplen un rol importantisimo en el otorgamiento del servicio de

financiamiento.

. Es recomendable que las EDPYMES agrupadas en el Consorcio de

Organizaciones Privadas de Promocion al Desarrollo de la Pequeia y
Microempresa (COPEME), se efectué la evaluacion de la cartera de
créditos de cada institucion en un horizonte de tiempo de 10 afios y asi

determinar lagestion de las colocaciones.

. Analizar histéricamente la estructura de gastos de las EDPYMES

agrupadas en el Consorcio de Organizaciones Privadas de Promocioén al
Desarrollo de la Pequeiia y Microempresa (COPEME). a fin de establecer
politicas de equilibrio de gastos administrativos y financieros que permitan

lograr niveles de rentabilidad sostenidas en el tiempo y asi asegurar

1



la supervivencia de estas importantes instituciones.
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X.

ANEXOS

MATRIZ DE CONSISTENCIA

“LA ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO Y LA
RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS DE DESARROLLO DE
PEQUENAS Y MICROEMPRESAS (EDPYMES) EN

EL PERIODO 2011-2020
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PROBLEMA
GENERAL

¢,Cudl es la influencia de la
estructura de financiamiento en la
rentabilidad de las Empresas de

Desarrollo de Pequefias vy

OBJETIVO
GENERAL

Determinar la influencia de la
estructura de financiamiento
en la rentabilidad de las
Empresas de Desarrollo de
Pequefias y Microempresas

HIPOTESIS
GENERAL

La estructura de financiamiento
influye positivamente en la
rentabilidad de las Empresas de
Desarrollo de Pequefias vy
Microempresas (EDPYMES) en
el periodo 2011-2020.?

(EDPYMES) en el periodo
Microempresas (EDPYMES) en el 2011-2020.
periodo 2011-2020?
PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS
ESPECIFICOS ESPECIFICOS ESPECIFICAS
¢Como influye el Determinar  la  influencia  del " —
El financiamiento externo

financiamiento externo
(pasivos) en la rentabilidad de
ventas de las Empresas de
Desarrollo de Pequefias y
Microempresas (EDPYMES)en el

periodo 2011-2020?

externo en la

ventas de las

Desarrollo  de
Microempresas

financiamiento
rentabilidad de
Empresas  de
Pequeias vy
(EDPYMES) en el
periodo 2011-2020.

influye positivamente en la

rentabilidad de ventas de las
Empresas de Desarrollo de
Pequefias y Microempresas
(EDPYMES) en el periodo 2011-

2020

¢,Como influye la independencia
financiera en la rentabilidad
econdmica de las Empresas de
Desarrollo de Pequeias vy
Microempresas (EDPYMES) en
el periodo 2011-2020?

influencia de la
independencia financiera en la
rentabilidad econémica de las
Empresas de Desarrollo dePequefias
y Microempresas
(EDPYMES) en el

periodo 2011-2020

Determinar la

La independencia financiera
influye positivamente en la
rentabilidad econdémica de las
Empresas de Desarrollo de
Pequefias y Microempresas

(EDPYMES) en el
2011-2020

periodo

OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

VARIABLES

Variable
Independiente:

Apalancamiento

Estructura Financiera

Variable
Dependiente Rentabilidad de

inversiones

Rentabilidad

DIMENSIONE S

INDICADORES

Razoén
apalancamiento

Pasivos/activos

Razén
independenci a
financiera
Pasivos/patrimonio

Multiplicador de
capital Razén

Patrimonio
lactivos

Rentabilidad de
ventas

METODOLOGIA

La investigacion es
de tipo descriptivo
correlacional, es
descriptiva en razon
que se tendra que
describir el
comportamiento de
las variables de
estudio. Es decir la

estructura financiera
y su relacién con la
rentabilidad de las

Empresas de
Desarrollo de
Pequefias y

Microempresas
(EDPYMES) en el
periodo 2011-2020.
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¢Cudl es la influenza del
financiamiento interno en la
rentabilidad patrimonial de las
Empresas de Desarrollo de
Pequefias y Microempresas
(EDPYMES) en el periodo 2011-
20207

Determinar la influencia del
financiamiento interno la
rentabilidad patrimonial de las
Empresas de Desarrollo de
Pequefias y Microempresas
(EDPYMES) en el periodo
2011-2020.

El financiamiento interno influye
positivamente en la rentabilidad
patrimonial de las Empresas de
Desarrollo de Pequefias y
Microempresas (EDPYMES) en
el periodo 2011-2020

Rentabilidad de
capital

Rentabilidad
econémica

/Rentabilidad

Patrimonial
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