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Resumen

El presente trabajo de investigacion titulado: Analisis del apalancamiento
financiero y su influencia en la rentabilidad de las empresas del sector industrial
gue cotizan en la bolsa de valores de Lima - periodo 2008-2017, tiene como
objetivo general determinar la existencia de la influencia entre ambas variables,
ademas de otras variables de estudio consideradas en los objetivos especificos
como: margen operativo, actividades de operacion y precio de la accion.

El tipo de estudio es no experimental — cuantitativo, el disefio de la
investigacion es Longitudinal — Datos Panel y el nivel de la investigacion es

descriptivo, correlacional y causal.

Se tomaron en cuenta 34 empresas del sector industrial que cotizan en la
bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017, para efectos de comprobar su

distribucion normal se realizo transformacién logaritmica.

Entre los resultados obtenidos se concluydé que el Apalancamiento
financiero influye en la rentabilidad, explicandola en un 35,7 %, también influye
en el precio de la accion (18,8 %). El margen operativo y las Actividades de
operacion también influye de manera independiente en la rentabilidad explicando

su comportamiento en un 31,7 % y 20,5 % respectivamente.

Las variables financieras: (apalancamiento financiero y el margen
operativo) si influyen simultdaneamente en la rentabilidad de las empresas
pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores periodo
2008-2017 explicandola en un 62,66 %.

Palabras clave: Apalancamiento financiero, rentabilidad financiera, precio

de la accién, margen operativo, ratios financieros.



Abstract

This research work entitled: Analysis of financial leverage and its influence
on the profitability of companies in the industrial sector listed on the Lima Stock
Exchange - period 2008-2017, has as a general objective to determine the
existence of the influence between both variables, in addition to other study
variables considered in the specific objectives, such as: operating margin,
operating expenses and share price.

The type of study according to the sources where the information was
obtained is indirect and documentary; According to the nature of the data
processing, it is quantitative. The design of the research is Non experimental -
Transversal. The level of the research is descriptive, correlational and

explanatory. The data is panel data.

35 companies of the industrial sector listed on the Lima Stock Exchange
were taken into account. In the period 2008-2017, to verify its normal distribution,

a logarithmic transformation was carried out.

Among the results obtained, it was concluded that financial leverage
influences profitability, explaining it at 35,7 %, it also influences the share price
(18,8 %). Operating margin and operating expenses also have an independent
influence on profitability, explaining their behavior by 31,7 % and 20,5 %
respectively. The financial variables: (Financial leverage, and operating margin)
if they simultaneously influence the profitability of the companies that belong to
the industrial sector that are listed on the stock exchange 2008-2017, explaining
them by 62,66 %.

Keywords: Financial leverage, financial profitability, share price, operating

margin, financial ratios.



Resumo

O presente trabalho de pesquisa intitulado: Andalise da alavancagem
financeira e sua influéncia na rentabilidade de empresas do setor industrial
listadas na bolsa de Lima - periodo de 2008 a 2017, tem como obijetivo geral
determinar a existéncia da influéncia entre os dois variaveis, além de outras
variaveis de estudo consideradas nos objetivos especificos, tais como: margem

operacional, atividades operacionais e preco das acoes.

O tipo de estudo € ndo experimental - quantitativo, o desenho da pesquisa
€ Longitudinal - Dados do Painel e o nivel de pesquisa € descritivo, correlacional

e causal.

Foram consideradas 34 empresas do setor industrial listadas na Bolsa de
Lima, no periodo de 2008 a 2017. Para verificar sua distribuicdo normal, foi

realizada a transformacé&o logaritmica.

Dentre os resultados obtidos, concluiu-se que a Alavancagem Financeira
influencia a rentabilidade, explicando-a em 35,7 %, também influencia o preco
das acbes (18,8 %). A margem operacional e as atividades operacionais também
influenciam independentemente a lucratividade, explicando seu comportamento

em 31,7 % e 20,5 %, respectivamente.

As variaveis financeiras (alavancagem financeira e margem operacional)
influenciam simultaneamente a rentabilidade das empresas pertencentes ao

setor industrial listadas na bolsa de 2008-2017, explicando-a em 62,66 %.

Palavras-chave: Alavancagem financeira, rentabilidade financeira, preco

das acfes, margem operacional, indices financeiros.



Introduccidén

De acuerdo a Aguiar y Diaz (2006): “La rentabilidad empresarial es una
medida de la eficiencia con que la empresa gestiona los recursos econémicos y
financieros a su disposicion. Puede definirse genéricamente como la relacion
entre los resultados obtenidos y la inversion realizada”. (Aguiar Diaz & Diaz,
2006, pag. 241).

El presente trabajo de investigacion esta compuesto por seis capitulos, se

describen a continuacion:

El capitulo I, Planteamiento del problema comprende la descripcion, la
formulacion, justificacion e importancia, los objetivos e hipdtesis de la
investigacion. El capitulo 1, Marco tedrico se presentan antecedentes de la

investigacion, bases tedricas y definiciones conceptuales.

El capitulo IIl, Marco metodoldgico esta compuesto por el tipo, disefio y
nivel de la investigacion, se da a conocer la poblacion y muestra de estudio, asi
como la identificacion, caracterizacion y definicién de las variables. Las técnicas
e instrumentos de recoleccion de datos, acciones y actividades para la ejecucion
del proyecto y el procesamiento y analisis de datos. El capitulo IV, Marco
filosofico da a conocer la descripcion de la filosofia tomada en cuenta para el
desarrollo de la investigacion. El capitulo V, Resultados, se presenta el
procesamiento de los datos realizados para dar respuesta a los objetivos
planteados, mediante analisis de regresion lineal simple y multiple. El capitulo
VI, Discusién, se presenta la comprobaciéon de hipétesis general y especificas,
ademas de la discusion de resultados mediante contraste de antecedentes de la

investigacién y marco tedrico.

Finalmente se dan a conocer las conclusiones y recomendaciones a los

gue arribd la investigacion.



Capitulo |

Planteamiento del problema

1.1. Descripcion del problema
1.1.1. Antecedentes del problema

Chicano Tejeda (2017) sefiala que: “A pesar de las ventajas del
apalancamiento financiero como: el incremento de la rentabilidad, mayores
inversiones y abarcar nuevos mercados, ademas incrementa el TIR de la

operacion y los beneficios fiscales”. (Chicano Tejada, 2017, pag. 3).

“Apalancarse siempre es una opcion interesante con numerosas ventajas.
Lo importante es saber utilizarla y encontrar el grado de apalancamiento
adecuado para no tener futuros problemas de insolvencia. Utilizar el
apalancamiento siempre es una alternativa, pero con moderacion y precaucion”.
(Chicano Tejada, 2017, pag. 4).

De acuerdo a Barakat (2014), entre las desventajas del Apalancamiento

financiero se evidencian los siguientes:

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

— El endeudamiento aumenta el riesgo financiero de la empresa.

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

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

— Algunos préstamos permiten imponer restricciones a la empresa y en el
proceso de emisidon de bonos en particular.

— Algunas empresas pueden tener dificultades para obtener préstamos a



largo plazo debido a la dificultad de obtener dichos préstamos (Barakat,
2014, pag. 56).

1.1.2. Problemética de la investigacion

La presente investigacién analizé el apalancamiento (endeudamiento), de
las empresas que cotizan en bolsa y como este aspecto influye en la rentabilidad

de las mismas.

La superintendencia de mercado de valores (SMV) de Lima, busca
contribuir al desarrollo de los sectores de las empresas que cotizan, teniendo en
cuenta ademas su potencial impacto en el crecimiento economico del pais.
(Gestion, 2018, pag. 10).

Por otro lado, estas empresas estan conformadas por accionistas que a
cambio de la compra de acciones uno de sus objetivos es recibir las utilidades
gue generen las empresas. Esta generacion de utilidades va a depender del

crecimiento econémico de la empresa que es el reflejo de su rentabilidad.

Las utilidades es el resultado positivo de un determinado ejercicio, el
reparto sélo puede hacerse si los estados financieros en especial el balance
general expresan un resultado positivo. (Informativo Caballero Bustamente,
2007, pag. 1).

La investigacion analizd si el apalancamiento efectuado por estas
empresas esta afectando la rentabilidad de las mismas y en consecuencia al
beneficio econémico que pueda originar en los accionistas. Es posible que las
empresas intencionalmente no tomen en cuenta aspectos como el beneficio de
los socios o de sus trabajadores respecto al monto total de utilidades, cuando

realizan apalancamiento en un mayor nivel.

Por eso a través de la investigacion se realizé un andlisis de los estados
financieros de las principales empresas del sector industrial que cotizan

actualmente en la bolsa de valores de Lima, para comprobar si el
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apalancamiento influye en indicadores econdémicos como la rentabilidad entre

otros.

1.2. Formulacion del problema

1.2.1. Problema general

¢,Como influye del apalancamiento financiero en la rentabilidad de las

empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, periodo 2008-2017?

1.2.2. Problemas especificos

a)

b)

d)

¢, Coémo influye el apalancamiento financiero en el precio de la accidon
de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la

bolsa de valores de Lima, periodo 2008-20177?

¢, Como influye el margen operativo en la rentabilidad de las empresas
pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, periodo 2008-2017?

¢, Como influye las actividades de operacion en la rentabilidad de las
empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa
de valores de Lima, periodo 2008-20177?

¢, Como influye simultaneamente el apalancamiento, margen operativo
y actividades de operacién en la rentabilidad de las empresas
pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, periodo 2008-2017?

1.3. Justificacion e importancia de la investigacion

Desde el punto de vista técnico-cientifico la investigacién se justifica

porque comprobd si el apalancamiento financiero en realidad afecta

positivamente a la rentabilidad y en qué medida como lo afirma la teoria.

Desde el punto de vista econdmico, se tiene conocimiento que las
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empresas que cotizan en bolsa poseen condiciones econémicas aceptables en
el mercado y por lo tanto son consideradas como representativas para la
economia. A través de la investigacion, de comprobar que el apalancamiento
influye en la rentabilidad se puede adaptar la investigacion para ser realizada en
las pymes y de este modo plantear medidas de recomendacion que permitan

prevenir o contribuir con el crecimiento econémico de estas empresas.

Desde el punto de vista Social, al hablar de apalancamiento se esta
hablando de endeudamiento y rentabilidad, son como los beneficios de la
empresa, estos aspectos no solo comprenden al sector empresarial, sino que
puede ser aplicado a nivel personal como los préstamos que realizan las
personas (apalancamiento) y de qué modo su utilizacion puede ser beneficiosa
o perjudicial (rentabilidad) para los prestamistas. Por lo tanto, esta investigacion
contribuye a dar conocer un analisis empresarial que podria ser tomado en

cuenta en la sociedad.

Desde el punto de vista académico, el presente trabajo de investigacion
permite contribuir con informacion que sea de material de consulta para futuras

investigaciones.

1.3.1. Alcances

Los alcances de la investigacion son los siguientes:

— Se analizaron las empresas del sector industrial, que cotizan en la bolsa
de valores de Lima.

— Lainformacion recolectada fue del periodo 2008-2017.

— Se analizé la existencia de influencia de las variables independientes
consideradas (Apalancamiento financiero, margen operativo) sobre la
rentabilidad; Apalancamiento sobre el precio de la accion; y el ROE sobre
el Precio de la Accion.

— La investigacion no analiz6 descriptivamente cada variable mencionada,
debido a que la investigacion se basé en la realizacion de analisis

inferencial para determinar el grado de influencia.
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1.3.2. Limitaciones
Las limitaciones de la investigacion son las siguientes:

— Area geogréfica: Bolsa de valores de Lima — PerG a través de la web
oficial. No existen limitaciones de acceso

— Epoca o periodo: 2008-2017. No existen limitaciones o restriccion de
datos para descargar gratuitamente

— Métodos o técnicas empleadas: Transversal. No existe limitaciones al
respecto

— Financiamiento: Autofinanciamiento. Por lo tanto, el trabajo de
investigacion no presento problemas para su ejecucion

— Tiempo disponible: Periodo 2018. No presento limitaciones.

— Recursos utilizados: Recursos humanos, materiales y bienes que son de
facil acceso y no presentaron limitaciones

— Tipo, cantidad y calidad de los datos y de la informacién obtenida: Fuente
oficial y legal (Bolsa de valores de Lima), de donde se extrajeron los datos,

por lo tanto, la informacion es fiable.

1.4. Objetivos
1.4.1. Objetivo general

Determinar la influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad
de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de

valores de Lima, periodo 2008-2017

1.4.2. Objetivos especificos

a) Determinar la influencia del apalancamiento financiero en el precio de
la accién de las empresas pertenecientes al sector industrial que
cotizan en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017.

b) Analizar la influencia del margen operativo en la rentabilidad de las
empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa

de valores de Lima, periodo 2008-2017.
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¢) Analizar lainfluencia de las actividades de operacion en la rentabilidad
de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la
bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017.

d) Analizar la influencia simultdnea del apalancamiento, margen
operativo, y actividades de operacion en la rentabilidad de las
empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa
de valores de Lima, periodo 2008-2017

1.5. Formulacion de hipotesis
1.5.1. Hipotesis general

Se tuvo en cuenta el siguiente fundamento teorico para construir la

hipétesis general:

1.5.1.1. Fundamento de hipotesis general

Segun Modigliani y Miller (1963), indican que: “el valor de una empresa
aumentara continuamente a medida que usen mas deudas y, por lo tanto, su
valor se vera maximizado al financiarse casi totalmente con deudas”. (Modigliani
& Miller, 1963).

Teniendo como base el capital propio de un inversionista, la idea es
emplear el apalancamiento financiero, esto es, el uso de financiamiento de deuda
para magnificar los rendimientos de las inversiones. Es decir, el ROE indica el
grado en el apalancamiento financiero puede aumentar el rendimiento para los
accionistas. (Gitman & Joehnk, 2009, pag. 53;295).

Si el apalancamiento es positivo y mayor a 1, implicara que el
apalancamiento o el endeudamiento sera favorable en la rentabilidad financiera
y por lo tanto porque tendra resultados positivos suficientes para afrontar el pago
de los gastos financieros generados por un endeudamiento ajeno. (Juez Martel
& Martin Molina, 2007, pag. 260).
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Teniendo en cuenta el respaldo tedrico afirma que existe una relacion e
influencia entre el Apalancamiento y el ROE; y si el apalancamiento es positivo
contribuye positivamente a la rentabilidad. Por lo tanto, hipotesis general es la

siguiente:

1.5.1.2. Planteamiento de hipétesis general

Ho: Hipétesis nula: El apalancamiento financiero no influye significativamente en
la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en
la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

Ha: Hipotesis alterna: El apalancamiento financiero influye significativamente en
la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en

la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017.

1.5.2. Hipotesis especificas

Previamente a la formulacion de las hipoétesis especificas se ha agregado
fundamento teorico que contribuyeron a la construccion de cada una de las

hipétesis consideradas a continuacion:

1.5.2.1. Fundamento de primera hipétesis especifica

La estructura 6ptima de capital es la que logra un equilibrio entre riesgo y
rendimiento y por lo tanto maximiza el precio de la accion. El uso del
apalancamiento financiero ha de afectar el precio de las acciones cambiando la
corriente esperada de dividendos o la tasa requerida de rendimiento sobre el
capital. Un apalancamiento mas alto aumenta las utilidades esperadas por
accion, pero también aumenta el riesgo de la empresa y puede tener efectos
positivos sobre el precio de mercado de la accion. (Jaramillo Betancur, 2010,
pag. 164).

Para que una empresa aumente el precio de sus acciones, debe aumentar

los dividendos y la division de acciones. Se espera que el riesgo de
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financiamiento impuesto por el apalancamiento sea recompensado con
rendimientos mas altos y en consecuencia una estabilidad positiva en el precio

de la accién. (Penman, Richardson, & Tuna, 2007).

De acuerdo a los autores citados existe una relacion entre el
Apalancamiento financiero y el precio de la accién y es positiva, ademas, por lo
gue se formula la siguiente hipétesis especifica:

1.5.2.2. Planteamiento de primera hipotesis especifica

Ho: Hipotesis nula: El apalancamiento financiero no influye significativamente en
el precio de la accion de las empresas pertenecientes al sector industrial que

cotizan en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

Ha: Hipotesis alterna: El apalancamiento financiero influye significativamente en
el precio de la accion de las empresas pertenecientes al sector industrial que

cotizan en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

1.5.2.3. Fundamento de segunda hipotesis especifica

Cuanto mayor sea el margen operativo, es beneficioso para la empresa,
porque significa que queda mas dinero para otras cosas, como obligaciones no
operativas, intereses sobre deudas y, por supuesto, ganancias es decir mejora
la rentabilidad. (Laidre, 2018).

Debido al respaldo de relacion e influencia positiva del Margen operativo

en la rentabilidad financiera se formula la siguiente hipotesis especifica:

1.5.2.4. Planteamiento de segunda hipoétesis especifica

Ho: Hipotesis nula: EI margen operativo no influye significativamente en la
rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la

bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017
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Ha: Hipoétesis alterna: EI margen operativo influye significativamente en la
rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la
bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

1.5.2.5. Fundamento de tercera hipoétesis especifica

El importe de los flujos de efectivo procedentes de actividades de
operacion es un indicador clave de la medida en la cual estas actividades han
generado fondos liquidos suficientes para reembolsar los préstamos, mantener
la capacidad de operacion de la entidad, pagar dividendos y realizar nuevas
inversiones sin recurrir a fuentes externas de financiacion. (Ministerio de

Economia y Finanzas, 2004, pag. 6).

En consecuencia, las actividades de operacion afectan de manera positiva
la rentabilidad de la empresa y en consecuencia la confianza del inversionista.

Por lo que se formula la siguiente hipotesis especifica:

1.5.2.6. Planteamiento de tercera hipotesis especifica

Ho: Hipodtesis nula: Las actividades de operacion no influyen significativamente
en la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan

en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

Ha: Hipotesis alterna: Las actividades de operacion influyen significativamente
en la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan

en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

1.5.2.7. Fundamento de cuarta hipotesis especifica

Teniendo en cuenta los fundamentos tedricos anteriores que respaldan la
relacion e influencia entre las variables, se espera que las variables actuando
conjuntamente y simultdneamente tengan una relacion e influencia significativa
con la rentabilidad financiera. Por lo que se formula siguiente hipétesis

especifica:
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1.5.2.8. Planteamiento de cuarta hipotesis especifica

Ho: Hipétesis nula: El apalancamiento, el margen operativo y las actividades de
operacion no influyen significativamente en la rentabilidad financiera de las
empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, periodo 2008-2017.

Ha: Hipotesis alterna: El apalancamiento, el margen operativo y las actividades
de operacion influyen significativamente en la rentabilidad financiera de las
empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, periodo 2008-2017.
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Capitulo I

Marco tedrico

2.1. Antecedentes de lainvestigacion
2.1.1. Antecedentes a nivel internacional

Prazak y Stavarek (2008-2017), en Republica Checa, llevaron a cabo la
siguiente investigacion denominada: “El efecto de los ratios financieros en la
evolucion del precio de las acciones”. El objetivo principal de la informacion
financiera es proporcionar informacion sobre la posicion financiera y el
desempeiio de las empresas. Los resultados y las tendencias en los informes
financieros podrian afectar la confianza de los inversores en los mercados
financieros. Los inversores estan buscando oportunidades para invertir recursos
adicionales en los mercados de capital mas eficientes. Uno de los principales
factores que cada inversor tiene para tomar su decision, es prestar especial
atencion al desarrollo del precio de las acciones. Se sabe que los ratios
financieros son las herramientas practicas mas antiguas y sencillas para evaluar
y planificar el desempefio de las empresas. El uso de datos contables y ratios
financieros para explicar los cambios en los precios de las acciones se menciona
frecuentemente en la literatura. El analisis de la relacién financiera puede
atribuirse en gran medida a los cambios en los precios de las acciones. Los ratios
financieros, como el apalancamiento, la rentabilidad o la liquidez afectan la
evolucion del precio de las acciones. Se analizé la relacion en la industria de la
energia en la Republica Checa y Polonia. Las compafias de energia elegidas
pertenecen entre las empresas con mayor participacion de mercado. Opera 10
centrales de carbon, 2 nucleares, 12 de agua, 1 edlica y 1 solar. La mayor
empresa productora de energia en Polonia es Polska Grupa Energetyczna. El
Grupo PGE opera dos grandes minas de lignito y mas de 40 centrales eléctricas.

Este estudio examina el efecto de los principales factores microeconémicos en



los precios de las acciones de las empresas de la industria de la energia que
figuran en la Bolsa de Praga y la Bolsa de Varsovia. Los factores
microeconémicos se basan en la situacion financiera de las empresas. Los
indices financieros (indice de deuda/capital, indice de liquidez, indice de
apalancamiento financiero, indice de retorno del capital y indice de retorno de la
inversion) se obtienen de los estados financieros. La existencia de una relacion
entre los precios de las acciones y los ratios financieros se prueba con el Método
Generalizado de Momentos. Durante el periodo 2006 - 2015, se revel6 un
impacto positivo del indice de apalancamiento financiero en los precios de las
acciones en ambos paises y un efecto negativo del indice de liquidez en los
precios de las acciones en ambos paises. Estos hallazgos confirmaron los
efectos esperados con una excepcion de la relacion deuda / capital, ROE y ROI
cuyo efecto en los precios de las acciones no estaba claro. (Prazak & Stavarek,
2017, péags. 1-7).

Kharatyan, Davit (2016), en Portugal desarroll6 una investigacion titulada:

‘Ratios e indicadores que determinan el retorno sobre el patrimonio
(ROE)”; el estudio tiene como objetivo investigar los factores que pueden afectar
el rendimiento sobre el patrimonio (ROE). El ROE es un indicador de la eficiencia
de generacion de ganancias y una medida soélida de qué tan bien la
administracién de una empresa crea valor para sus accionistas. Las empresas
con un ROE mas alto suelen tener ventajas competitivas sobre sus
competidores, lo que se traduce en rendimientos superiores para los inversores.
Por lo tanto, parece imperativo estudiar los impulsores del ROE, en patrticular los
indices y los indicadores que pueden tener un impacto considerable. El andlisis
se realiza en una muestra de las 90 compairiias no financieras mas grandes que
son componentes del indice NASDAQ-100 y también en muestras del sector
industrial. EI método de minimos cuadrados ordinarios se utiliza para encontrar
los impulsores mas impactantes de ROE. Los componentes del modelo DuPont
extendido se consideran como los factores principales que afectan el ROE.
Ademas, también se incorporan otros ratios e indicadores como el precio a las

ganancias, el precio de reserva y el actual. En consecuencia, el estudio utiliza

28



ocho proporciones que se cree que tienen un impacto en el ROE. Segun los
hallazgos, los indices mas relevantes que determinan el ROE son la carga fiscal,
la carga de intereses, el margen operativo, la rotaciébn de activos y el
apalancamiento  financiero  (componentes extendidos de  DuPont)
independientemente de los sectores de la industria. (Kharatyan, 2016, pag. 67).

Vallina Temprano (2015), en Espafia, desarroll6 un trabajo de
investigacion titulado:

“‘Analisis del efecto del apalancamiento financiero”, las principales
conclusiones son las siguientes: Concretamente, Europac se encuentra en un
nivel de endeudamiento que supera los niveles aconsejables, por lo que la
capacidad de endeudamiento futuro esta en limites de saturacion y su autonomia
financiera es muy reducida. Ademas, el grado de capitalizacion es
comparativamente bajo y su politica de reparto de dividendos dista de ser
austera. El efecto apalancamiento financiero ha sido positivo a lo largo del
periodo 2010-2014 (excepto en 2012), pero cabe resefiar, en sentido negativo,
gue la fuerza o intensidad del mismo se ha visto drasticamente reducida en el
tiempo. El principal factor explicativo de este deterioro es la fuerte disminucion
del margen sobre ventas, que ha arrastrado a la baja a las rentabilidades
econdomica y financiera. Las medidas correctoras pasarian por reducir el
endeudamiento hasta el valor de referencia (unidad), optar por una politica de
dividendos mas conservadora y adoptar medidas comerciales y de control de
costes orientadas a aumentar el margen sobre las ventas. Por otro lado, Miquel
y Costas & Miquel, S.A presenta un nivel de endeudamiento bajo y un elevado
grado de capitalizacién, fruto de una politica de reparto de dividendos bastante
conservadora. El efecto apalancamiento financiero es positivo para todo el
periodo analizado y las rentabilidades econdémica y financiera no se han visto
comprometidas, a pesar de que el periodo 2010-2014 ha coincidido con afios de
severa recesion econémica. Cabe destacar que se trata de una empresa rentable
y con una amplia capacidad para elegir aquellas fuentes de financiacion, tanto
propias como ajenas, que mas le interesen. El hecho de que la empresa

disponga de amplio margen para captar financiacion ajena adicional, hace que
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se encuentre en una situacién ideal de cara a acometer cualquier proyecto de
expansion futura. Con la realizacién de este trabajo, se ha podido comprobar
coémo el analisis conjunto de las ratios de endeudamiento, capacidad de
autofinanciacion y del efecto apalancamiento financiero, constituye una
metodologia valida para enjuiciar si la gestion realizada por los administradores
o gestores ha conducido al logro del dificil equilibrio entre solvencia y
rentabilidad, aspecto de sumo interés tanto para accionistas como prestamistas.
(Vallina Temprano, 2015, pag. 36).

Barakat, A. (2014) en Arabia Saudita, llevo a cabo la investigacion titulada:

“El impacto de la estructura financiera, el apalancamiento financiero y
rentabilidad sobre empresas industriales (Estudio aplicado sobre una muestra de
empresas industriales sauditas)”. El objetivo del estudio fue investigar el efecto
de la estructura financiera, el apalancamiento financiero y la rentabilidad en la
industria. El valor de la comparfia como un analisis estratégico a largo plazo que
ayuda al analista a predecir el valor futuro de la compafia en la luz de las
variables mencionadas ademas del analisis del entorno externo. Se seleccion6
una muestra de las empresas industriales sauditas que cotizan en la Bolsa de
Arabia Saudita ascienden a cuarenta y seis empresas. El estudio utilizo folletos
emitidos por el mercado de capital saudi durante cuatro afios durante el periodo
2009 - 2012. El estudio utilizé un conjunto de métodos estadisticos para
determinar el efecto de las variables de estudio que reflejen la operativa,
financiera y los aspectos de inversion en el valor de la empresa como objetivo
final de aumentar la riqueza de los accionistas. El estudio concluy6 que existe
una relacién directa estadisticamente significativa entre dos variables
independientes: El ROE y la estructura de capital con la variable dependiente
representada por el precio de las acciones en el mercado de valores. Sin
embargo, hay relacion débil e inversa entre el apalancamiento financiero y el
valor de las acciones, y esta relacion no es significativa, por lo tanto, no existe
una relacion estadisticamente significativa entre el apalancamiento financiero y
el valor de la compaifiia. Hay una relacién positiva entre la estructura de capital

y el ROE al utilizar el analisis de regresion multiple; eso se demostrd que la
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relacion mas fuerte era entre la estructura de capital y la variable dependiente (el
valor de las acciones). Finalmente, hay un claro impacto del ROE en el valor de
la compafiia, y, por lo tanto, al analizar estas variables, el analista financiero

puede predecir el valor futuro de la compafiia. (Barakat, 2014, pag. 55).

Muneeb Mehta (2014), en Pakistan llevo a cabo una investigacion titulada:

“Impacto de las actividades deoperacion en la rentabilidad del sector
cemento de Pakistan”. Este estudio examina el impacto de los gastos operativos
en el margen de beneficio neto del sector cementero de Pakistan. El propdsito
de este estudio es conocer la relacion entre los gastos operativos y la rentabilidad
de los sectores cementeros. El efecto de las actividades de operacion en la venta
neta, en el margen de beneficio se analizdé para el afio 2007 a 2010 en 15
empresas del sector de cemento que cotizan en bolsa. Para este proposito, el
modelo de efectos fijos se utiliza para analizar esta relacion.

Los resultados muestran que la relacion entre las actividades de
operacion y el margen de utilidad neta fue negativa. En el sector de cemento, las
actividades de operaciéon son mas en comparacion con la venta, por lo que la
rentabilidad va a disminuir. Los sectores cementeros de Pakistan deben mejorar
la calidad y la utilizacion adecuada de todos los recursos para maximizar el
margen de beneficio. Este estudio también concluye que muchos otros factores
estan afectando el margen de beneficio neto que no se toma en cuenta y esta es
también la limitacion de este estudio. Si la empresa los utiliza de manera efectiva
y eficiente, se puede aumentar la rentabilidad o el margen de beneficio neto.
(Muneeb Mehta, 2014, pag. 284;292)

Bahreini et al. (2013) en Iran, desarrollaron un trabajo de investigacion
titulado:

“Analisis entre el apalancamiento financiero con el precio de las acciones
y el desempefio operacional de las compafiias aceptadas en el mercado de
valores de Teheran”. En este estudio, se analizaron las relaciones entre los
cambios en el apalancamiento financiero y el desempefio operacional de las

compafias aceptadas del mercado de valores de Teheran. El objetivo principal
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de este estudio es determinar si existe una relacion significativa entre los
cambios del apalancamiento financiero y el desempefio operacional de las
compafiias aceptadas del mercado de valores de Teheran. Para ello, se
seleccionaron 145 empresas desde 2005 hasta 2006 con método de eliminacion
sistematica. Los resultados indicaron que habia una relacion significativa entre
el apalancamiento financiero y el precio de las acciones. Los resultados
mostraron que un aumento en la deuda llevé a un aumento en la relacion entre
el apalancamiento financiero y el precio de las acciones. Ademas, el estudio
mostré que la relacion entre el apalancamiento financiero y el precio de las
acciones es una relacion significativa y negativa. Finalmente, el estudio indico
que el cambio del apalancamiento financiero y la relacion entre gastos y
propiedad es una relacion negativa y significativa. (Bahreini, Baghbani, &
Bahreini, 2013, pag. 25)

Lopez y Sierra (2013), en Colombia, realizaron la siguiente investigacion:

“Analisis del impacto del nivel de endeudamiento en la rentabilidad”. En
esta investigacion se enmarca esta tendencia y pretende analizar el nivel de
endeudamiento de las organizaciones vigiladas por la Supersociedades
(Superintendencia de Sociedades de Colombia) y su relacion con el ROAy ROE,
partiendo de la hipoétesis de que a mayor nivel de endeudamiento se podria tener
mejores resultados en la rentabilidad. Igualmente se explora la estructura de
financiacion de estas empresas, pretendiendo concluir sobre las preferencias por
fuentes de financiacion, sobre las tendencias de distribucion de la financiacion
entre fuentes externas e internas y sobre el uso de obligaciones financieras para
el apalancamiento de inversiones en las empresas. Para el estudio se toma como
referencia las organizaciones vigiladas por la Superintendencia de Sociedades
de Colombia, con sus estados financieros para los afios 2012 y 2013,
informacion que contiene datos de 27168 y 27353 empresas respectivamente.
Se concluye que el nivel de endeudamiento en las empresas vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades de Colombia en el afio 2012 y 2013 no tiene
relacion directa con los resultados del ROE y el ROA, reflejando de esta manera

gue los resultados de las empresas dependen de multiples variables y que la
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decision de financiacion no es concluyente en el resultado de la rentabilidad,
ademas el comportamiento financiero de las empresas vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades de Colombia en el afio 2012 y 2013 es
irregular, caotico, complejo y no lineal, los resultados financieros no son
facilmente predecibles y no guardan correlaciones entre variables como el nivel
de endeudamiento, la rentabilidad del activo y la rentabilidad del patrimonio.
(Lopez Angel & Sierra Naranjo, 2013, pag. 1;16)

2.1.2. Antecedentes a nivel nacional

Choque Curo (2016), llevdo a cabo una investigacion titulada:
“Apalancamiento financiero para el crecimiento econdmico en las empresas
constructoras de la ciudad de Huancayo”, tuvo como objetivo general:
Determinar como el apalancamiento financiero incide en el crecimiento
econdmico en las empresas constructoras de la Ciudad de Huancayo, el estudio
concluyd en las siguientes apreciaciones: Se ha determinado que el
apalancamiento financiero mediante el aporte de los socios (financiamiento
interno), y el sistema bancario y no bancario (financiamiento externo): los
bancos, las financieras, las cajas de ahorro y crédito, etc., inciden en el
crecimiento econémico de las inversiones de las empresas constructoras de la
ciudad de Huancayo. Actualmente el apalancamiento financiero es usado para
la consolidacién de la organizacion financiera de las empresas constructoras.
Del andlisis de los resultados se pudo evidenciar que el arrendamiento financiero
es util para tener activos inmovilizados, porque el contrato es favorable para la
empresa; con plazos a escoger, tasas de interés bajos, opcion de compra y
efectos tributarios. Es por ello que esta modalidad de financiamiento influye
positivamente en el desarrollo de las empresas constructoras de la ciudad de
Huancayo. Se ha determinado que la utilizacion del préstamo bancario, lineas
de crédito, crédito del proveedor y la carta fianza influyen positivamente en la
rentabilidad de las empresas constructoras de la ciudad de Huancayo. Estas
organizaciones realizan contratos de financiamiento para realizar inversiones.
(Choque Curo, 2016, pag. 7;178).
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Carranza et al. (2014), los investigadores llevaron a cabo la investigacion
titulada:

“Analisis del apalancamiento financiero y su impacto en la estructura de
capital’- Lima. ElI proposito de la investigaciébn era analizar como el
apalancamiento financiero impacta en la estructura de capital de una
organizacion considerando el efecto del endeudamiento en el rendimiento que
gana el accionista sobre su inversion. En el mundo de los negocios hay una serie
de decisiones que son inevitables, independientemente del sector en que la
empresa opere 0 a la que se dedique, el cual utiliza un costo por el interés
financiero que maximiza tanto las utilidades netas por efecto de los cambios
como las utilidades de operacion de una empresa, en esencia el financiamiento
de un negocio se encuentra en establecer la estructura del mismo. Una manera
de financiamiento es el apalancamiento financiero que es el efecto que se
produce en la rentabilidad de la empresa como consecuencia del empleo de
deuda en su estructura de capital en tanto la empresa debe lograr un equilibrio
entre el costo marginal de capital y el programa de oportunidades de inversion
para determinar el presupuesto Optimo de capital. En este trabajo hemos
mostrado como el apalancamiento financiero es beneficioso para una empresa
cuando su endeudamiento actual o un incremento del mismo aumenten su
rentabilidad financiera, no es provechoso si no la aumenta y es neutro si la
utilizacion del endeudamiento no lo altera. Asi mismo ayuda a administrar la
empresa, tanto como para cubrir las deudas que tiene la empresa como la
posibilidad de poder acrecentar su capital propio minimizando el riesgo del
endeudamiento para la empresa. (Carranza Cubas, Macedo Hidalgo, Valera

Fernandez, & Bejarano Auqui, 2014, pag. 1).

2.2. Bases tedricas del apalancamiento
2.2.1. Estructura de capital

La estructura de capital es una de las areas mas complejas de la toma de
decisiones financieras debido a su interrelacidbn con otras variables de decision

financiera.
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La estructura de capital es importante desde el punto de vista financiero,
no es (como muchas decisiones de negocios) tan importante como los productos
0 servicios de la empresa. En un sentido practico, es probable que una empresa
aumente mas facilmente su valor mejorando la calidad y reduciendo los costos
gue perfeccionando su estructura de capital. (Gitman, 2007, pag. 451).

Los diversos tipos y caracteristicas de los bonos corporativos, una fuente
importante de capital de deuda. El costo de la deuda es menor que el costo de
otras formas de financiamiento. Los prestamistas requieren rendimientos
relativamente bajos porque asumen el riesgo mas bajo de cualquier
contribuyente de capital a largo plazo: 1) tienen una mayor prioridad para
reclamar cualquier ganancia o activo disponible como pago. 2) Pueden ejercer
mayor presion legal sobre la empresa para que cumpla con el pago que la que
ejercen los propietarios de acciones preferentes o comunes. 3) La deduccion
fiscal de los pagos de intereses reduce considerablemente el costo de la deuda
para la empresa. (Gitman, 2007, pag. 451).

En la Figura 1, se muestra el balance general simplificado ilustra la division
basica del capital total en sus dos componentes, capital de deuda y capital

propio:

Balance general

Pasivos corrientes
Capital de
Devda a largo plazo deuda
Acfivos Patrimonio de los accionistas ,
) Capital tofal
Acciones preferentes Canital
Capital en acciones comunes P
_ propio
Acciones comunes
Ganancias retenidas

Figura 1. Division basica del capital total
Fuente: (Gitman, Principios de Administracion financiera, 2007, pag. 451)
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Hay dos métodos de financiamiento: primero, por el método de deuda y
segundo a través del patrimonio (capital propio). Los pasivos también se
clasifican segun su naturaleza en forma de deuda a corto plazo y plazos de

vencimiento a largo plazo.

El financiamiento se realiza a través del capital en la distribucion y
suministro de acciones a los accionistas y la reinversion de las ganancias no
distribuidas. Ademas, los recursos financieros pueden clasificarse en términos
de recursos internos y recursos externos. Los recursos internos incluyen
ganancias no distribuidas y los recursos externos incluyen la liberacion y oferta
de nuevas acciones a los accionistas existentes, préstamos de bancos e
instituciones de crédito, emision de bonos y compra de bienes y servicios a
creédito (préstamos de acreedores). (Morteza Dadgostar & Jafari, 2015, pag.
7403)

A diferencia del capital de deuda, que debe reembolsarse en cierta fecha
futura, se espera que el capital propio permanezca en la empresa durante un
periodo indefinido. Las dos fuentes basicas de capital propio son: 1) las acciones
preferentes y 2) el capital en acciones comunes, que incluye las acciones
comunes y las ganancias retenidas. Las acciones comunes son, por lo general,
la forma mas costosa de capital propio, seguidas por las ganancias retenidas y
después por las acciones preferentes. Interesa la relacion entre el capital de
deuday el capital propio. Debido a la posicién secundaria del capital propio con
respecto al capital de deuda, los proveedores de capital propio asumen mayor
riesgo que los proveedores de capital de deuda y, por lo tanto, deben ser
compensados con mayores rendimientos. (Gitman, Principios de Administracién
financiera, 2007, pag. 452)

2.2.1.1. Evaluacion externa de la estructura de capital

El apalancamiento financiero proviene del uso del financiamiento de costo
fijo, como deuda y acciones preferentes, para acrecentar el rendimiento y riesgo.

La cantidad de apalancamiento en la estructura de capital de la empresa afecta
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el valor de ésta al influir el rendimiento y riesgo. Las partes ajenas a la empresa
pueden realizar una evaluacién aproximada de la estructura del capital usando

medidas que se encuentran en los estados financieros de la empresa.

El nivel de deuda (apalancamiento financiero) que es aceptable para una
industria o linea de negocio puede ser muy arriesgado para otra porque
diferentes industrias y lineas de negocio tienen distintas caracteristicas
operativas. (Gitman, Principios de Administracion financiera, 2007, pag. 452)

2.2.2. Apalancamiento

El Apalancamiento se refiere al uso de costos fijos en un intento por
aumentar (o apalancar) la rentabilidad. (Van Horne & Wachowicz, 2010, pag.
420)

2.2.3. Tipos de apalancamiento

El apalancamiento total refleja el impacto combinado de los
apalancamientos operativo y financiero sobre la empresa. El apalancamiento
operativo y el apalancamiento financiero altos haran que el apalancamiento total
sea alto. También ocurrira lo opuesto. La relacién entre el apalancamiento
operativo y el apalancamiento financiero es mas multiplicativa que aditiva.
(Gitman, 2007, pag. 450).

Ambos tipos de apalancamiento afectan el nivel de variabilidad de las
utilidades después de impuestos de la empresa y, por ende, su riesgo y

rendimiento globales. (Van Horne & Wachowicz, 2010, pag. 420).

2.2.4. Objetivo del apalancamiento

Ambos tipos de apalancamiento (operativo y financiero) afectan el nivel
de variabilidad de las utilidades después de impuestos de la empresa y, por
ende, su riesgo y rendimiento globales. (Van Horne & Wachowicz, 2010, pag.
420)
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2.2.5. Apalancamiento operativo

El apalancamiento operativo se debe a los costos fijos operativos
asociados con la produccion de bienes y servicios. El apalancamiento operativo
esta presente siempre que una empresa tenga costos fijos de operacion, sin
importar el volumen. Por supuesto, a la larga, todos los costos son variables. Es
importante observar que los costos fijos de operacion no varian cuando cambia

el volumen.

Estos costos incluyen aspectos como depreciacion de edificios y equipo,
seguros, parte de las facturas de servicios (luz, agua, gas) totales y parte del
costo de administracion. Por otro lado, los costos operativos variables cambian
directamente con el nivel de produccion. Estos costos incluyen materias primas,
costos de mano de obra directa, parte de las facturas de servicios totales,
comisiones de venta directas y ciertas partes de los gastos administrativos
generales. Un efecto potencial interesante de la presencia de costos fijos de
operacion (apalancamiento operativo) es que un cambio en el volumen de ventas
da como resultado un cambio mas que proporcional en la ganancia (o pérdida)
operativa. Asi, al igual que se usa una palanca para convertir una fuerza aplicada
en un punto en una fuerza mayor en otro punto, la presencia de costos fijos de
operacion provoca un cambio porcentual en el volumen de ventas para producir
un cambio porcentual magnificado en la ganancia (o pérdida) operativa. (Van
Horne & Wachowicz, 2010, pag. 420).

2.2.6. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero es el uso potencial de los costos financieros
fijos para acrecentar los efectos de los cambios en las ganancias antes de
intereses e impuestos sobre las ganancias por accion de la empresa. Los dos
costos financieros fijos que se observan en el estado de resultados de la
empresa son: 1) los intereses de deuda y 2) los dividendos de acciones
preferentes. Estos costos deben pagarse sin importar el monto de las EBIT

disponible para pagarlos (Gitman, 2007, pag. 446).
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El apalancamiento financiero incluye el uso de financiamiento de costo
fijo. El apalancamiento financiero se adquiere por eleccion, pero el
apalancamiento operativo algunas veces no. La cantidad de apalancamiento
operativo (la cantidad fija de costos de operacién) empleado por una empresa
algunas veces esta determinada por los requerimientos fisicos de las

operaciones de la empresa. (Van Horne & Wachowicz, 2010, pag. 427).

Ninguna empresa tiene un requisito de deuda a largo plazo o de
financiamiento con acciones preferenciales. En vez de ello, las empresas pueden
financiar las operaciones y los gastos de capital con fuentes internas y la emisién

de acciones ordinarias. (Van Horne & Wachowicz, 2010, pag. 427).

2.2.7. Finalidad del apalancamiento financiero

La finalidad especifica del apalancamiento financiero (deuda) es indicar el
grado en el que la empresa se financia mediante deuda. También el
apalancamiento financiero se usa con la finalidad de aumentar el rendimiento

para el accionista ordinario. (Van Horne & Wachowicz, 2010, pag. 427)

2.2.8. Calculo del apalancamiento financiero

Si bien existen diferentes formas de calcular el apalancamiento financiero,
la férmula que se presenta a continuacion tiene la ventaja de permitir comprender
facilmente los factores que lo conforman:

BAI
Patrimonio
BAII
Activo total

Apalancamiento financiero =

BAI = beneficios antes de impuestos

BAIll= beneficios antes de impuestos e intereses

El numerador representa la rentabilidad sobre los recursos propios y el

denominador la rentabilidad sobre el activo.
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2.2.9. Interpretacion del apalancamiento financiero

El efecto apalancamiento refleja la incidencia de la estructura financiera a
través del producto de dos ratios: el endeudamiento y el efecto de los gastos

financieros. (Aguiar Diaz & Diaz, 2006).

Se dice que un apalancamiento favorable o positivo ocurre cuando la
empresa usa fondos obtenidos a un costo fijo (fondos obtenidos emitiendo deuda
con una tasa de interés fija o acciones preferenciales con una tasa de dividendos
constante) para ganar mas que el costo de financiamiento fijo pagado.
Cualesquiera ganancias restantes después de cumplir con los costos fijos de
financiamiento pertenecen a los accionistas ordinarios. Un apalancamiento
desfavorable o negativo ocurre cuando la empresa no gana tanto como los
costos fijos de financiamiento. Lo favorable del apalancamiento financiero, o del
“comercio sobre el capital accionario”, como en ocasiones se le llama, se juzga
en términos de su efecto sobre las utilidades por accion para los accionistas
ordinarios. De hecho, el apalancamiento financiero es el segundo paso en un
proceso de magnificaciéon de dos pasos. En el primer paso el apalancamiento
operativo magnifica el efecto de los cambios en ventas sobre los cambios en la
ganancia operativa. En el segundo paso, el gerente financiero tiene la opcion de
usar apalancamiento financiero para magnificar ain mas el efecto de cualquier
cambio resultante en la ganancia operativa sobre los cambios en la ganancia por

accion. (Van Horne & Wachowicz, 2010).

Si el efecto apalancamiento es superior a 1 se dice que es amplificador,
si es inferior a uno es reductor.

— Cuando el ratio de apalancamiento financiero es mayor que 1 indica que
es rentable recurrir a la financiacion mediante deuda.

— Cuando el ratio de apalancamiento financiero es menor que 1 indica que
el costo de la financiacién ajena hace que la rentabilidad sea inferior que
si solo se invierte capital propio.

— Cuando el apalancamiento es nulo, desde el punto de vista del accionista,

resulta indiferente.
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El alto apalancamiento para un grupo aumenta la volatilidad de los
rendimientos para los accionistas de la compaiiia, junto con la posibilidad de
costos de insolvencia y quiebra. A la vez, esto ocasionara que los inversionistas
aumenten el rendimiento requerido sobre el capital accionario para compensar

el aumento en el riesgo. (Van Horne & Wachowicz, 2010)

2.2.10. Otros indicadores financieros
2.2.10.1. Margen operativo

El margen de utilidad operativa mide el porcentaje de cada ingreso de
ventas que queda después de que se dedujeron todos los costos y gastos,
excluyendo los intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes.
Representa las “utilidades puras” ganadas sobre cada ingreso de ventas. La
utilidad operativa es “pura” porque mide solo la utilidad ganada en las
operaciones e ignora los intereses, los impuestos y los dividendos de acciones

preferentes. Es preferible un margen de utilidad operativa alto. (Gitman, 2007)

Cuando se resta los costos operativos de los ingresos por ventas, quedan
los “ingresos operativos"”. Dividiendo los ingresos operativos por ingresos se

obtiene el margen operativo.

Ganancia operativa

Margen operativo =
g p Ventas netas

Los datos son recolectados del Estado de Resultados o Estado de

Pérdidas y Ganancias.

2.2.10.2. Actividades de operaciéon

El estado de flujo de efectivo debe informar acerca de los flujos de efectivo
habidos durante el periodo, clasificandolos por actividades de operacién, de
inversion y de financiacion. Cada entidad presenta sus flujos de efectivo

procedentes de las actividades de operacion, de inversién y de financiacion, de
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la manera que resulte mas apropiada segun la naturaleza de sus actividades. La
clasificacion de los flujos segun las actividades citadas suministra informacién
gue permite a los usuarios evaluar el impacto de las mismas en la posicién
financiera de la entidad, asi como sobre el importe final de su efectivo y demas
equivalentes al efectivo. Esta estructura de la informacion puede ser util también
al evaluar las relaciones entre tales actividades. Una transaccién puede contener
flujos de efectivo pertenecientes a las diferentes categorias. Por ejemplo, cuando
los reembolsos correspondientes a un préstamo incluyen capital e interés, la
parte de intereses puede clasificarse como actividades de operacién, mientras
que la parte de devolucion del principal se clasifica como actividad de

financiacion.

Los flujos de efectivo procedentes de las actividades de operacion se
derivan fundamentalmente de las transacciones que constituyen la principal
fuente de ingresos ordinarios de la entidad. Por tanto, proceden de las
operaciones y otros sucesos que entran en la determinacion de las ganancias o
pérdidas netas. Ejemplos de flujos de efectivo por actividades de operacion son
los siguientes: (a) cobros procedentes de las ventas de bienes y prestacion de
servicios; (b) cobros procedentes de regalias, cuotas, comisiones y otros
ingresos; (c) pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios; (d)
pagos ay por cuenta de los empleados; (e) cobros y pagos de las entidades de
seguros por primas y prestaciones, anualidades y otras obligaciones derivadas
de las pdlizas suscritas; (f) pagos o devoluciones de impuestos sobre las
ganancias, a menos que éstos puedan clasificarse especificamente dentro de
las actividades de inversion o financiacion; y (g) cobros y pagos derivados de
contratos que se tienen para intermediacion o para negociar con ellos. Algunas
transacciones, tales como la venta de un elemento de la partida propiedades,
planta y equipo, puede dar lugar a una pérdida o ganancia que se incluird en la
ganancia neta. Sin embargo, los flujos derivados de tales transacciones se
incluiran entre las actividades de inversion. (Ministerio de Economia y Finanzas,
2004, pags. 5-6)
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2.2.10.3. Precio de la accién

El precio de la accion puede ser descrito de diversas formas como valor
contable, valor par, valor de inversion y valor de mercado. En la investigacion se
ha utilizado en el precio de la accion de acuerdo a su valor de mercado que es
el valor de mercado vigente. En esencia el valor de mercado indica como los
participantes del mercado han valorado en general a una accion. (Gitman &
Joehnk, 2005, pag. 161)

2.3. Bases teodricas de larentabilidad empresarial
2.3.1. Rendimiento sobre los activos totales (ROA)

El rendimiento sobre los activos totales (ROA, por sus siglas en inglés,
return on total assets), denominado con frecuencia retorno de la inversion (ROI,
por sus siglas en inglés, return on investment), mide la eficacia general de la
administracion para generar utilidades con sus activos disponibles. Cuanto mas
alto es el rendimiento sobre los activos totales de la empresa, mejor. (Gitman,

Principios de administracion financiera, 2003)

2.3.2. Retorno sobre el patrimonio (ROE)

Esta ratio mide la capacidad de la empresa para remunerar a sus
propietarios, representando para ellos en dltima instancia, el costo de
oportunidad de los fondos que mantienen invertidos en la empresa y posibilita la
comparacioén, al menos en principio, con los rendimientos de otras inversiones

alternativas. (Eslava, 2003)

El retorno sobre el patrimonio (ROE, por sus siglas en inglés, return on
common equity) 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. (Gitman L. J., 2007).
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2.3.3. Importancia de la rentabilidad financiera (ROE)

Este ratio es el mas importante en finanzas corporativas o empresariales.
Al medir los beneficios que quedan para repartir a los accionistas, un ratio alto
significara éxito en los negocios ya que generara un alto precio de las acciones
y facilitara en consecuencia la aportacion de nuevos recursos financieros. Es
mas, para algunos autores y directivos corporativos, e incluso analistas
financieros, un buen ratio de rentabilidad financiera es sinébnimo de empresa
floreciente y creciente. Y ello en el &mbito de la economia total, representaria un
mayor nivel de inversion industrial, mayores indices de empleo y una espiral de
buenas vibraciones para el crecimiento economico de los paises. (Eslava, 2003).

2.3.4. Razones para analizar la rentabilidad de una empresa

El estado de pérdidas y ganancias de tamafio comun, que presenta todos
los rubros como un porcentaje de las ventas, se usa para determinar el margen
de utilidad bruta, el margen de utilidad operativa y el margen de utilidad neta.
Entre otras medidas de rentabilidad estan las ganancias por accién, el
rendimiento sobre los activos totales y el retorno sobre el patrimonio. (Gitman L.
J., 2007)

2.3.5. Célculo de la rentabilidad financiera (ROE)

También denominada como rentabilidad de los recursos propios, es la
rentabilidad de los capitales propios con independencia de que el beneficio
empresarial se reparta en forma de dividendos o0 se acumule en la empresa en
forma de reservas. (Suarez Suarez, 2005)

Mide la capacidad de la empresa para poder remunerar a sus accionistas,
gue en Ultima instancia serian los duefios de los fondos propios de la empresa.
La rentabilidad financiera medida por el ROE se calcula dividiendo el beneficio
neto de una empresa entre los recursos propios. (Pérez Carballo, Pérez Carballo,
& Vela Sasttre, 1997)

Beneficio neto

ROE = -
Recursos propios
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2.3.6. Diferencia entre rentabilidad financieray econdmica

La rentabilidad econdémica relaciona el resultado econdémico (resultado
antes de intereses e impuestos) con las inversiones o activo total, por lo que es
un indicador de la gestibn econdmica, siendo independiente de cémo estan
financiadas las inversiones, mientras que la rentabilidad financiera relaciona el

resultado neto con los recursos propios. (Aguiar Diaz & Diaz, 2006)

2.3.7. Relacion entre variables de investigacion
2.3.7.1. Apalancamiento financiero y ROE

El Apalancamiento incide sobre la rentabilidad financiera de los fondos
propios. La interpretacion del apalancamiento financiero sobre la rentabilidad es
el siguiente: Si el apalancamiento es positivo y mayor a 1, implicara que el
apalancamiento o el endeudamiento sera favorable en la rentabilidad financiera
y por lo tanto porque tendra resultados positivos suficientes para afrontar el pago
de los gastos financieros generados por un endeudamiento ajeno. Si es menor
qgue 1, la rentabilidad econémica sera superior a la financiera. Es la situacion
contraria e implicara que la empresa tiene menor capacidad de endeudamiento.
En este caso si se necesitaran nuevos recursos y convendria acudir a un

aumento de los fondos propios. (Juez Martel & Martin Molina, 2007, pag. 260).

Teniendo como base el capital propio de un inversionista, la idea es
emplear el apalancamiento financiero, esto es, el uso de financiamiento de deuda
para magnificar los rendimientos de las inversiones. Es decir el ROE indica el
grado en el apalancamiento financiero puede aumentar el rendimiento para los
accionistas. (Gitman & Joehnk, 2009, pag. 53;295)

Segun Modigliani y Miller (1963), indican que: “el valor de una empresa
aumentara continuamente a medida que usen mas deudas vy, por lo tanto, su
valor se vera maximizado al financiarse casi totalmente con deudas”. (Modigliani
& Miller, 1963).
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2.3.7.2. Margen operativo y ROE

Cuanto mayor sea el margen operativo, es beneficioso para la empresa,
porque significa que queda mas dinero para otras cosas, como obligaciones no
operativas, intereses sobre deudas y, por supuesto, ganancias es decir mejora
la rentabilidad. Un "buen” margen depende de la industria en la que se compite.
Algunas industrias solo trabajan en margenes mas finos que otras,
compensando margenes pequefios con un gran volumen. Los margenes
operativos bajos se pueden deber a errores de precios o costos generales que
se han salido de control.

También un bajo margen operativo es una sefial de que una empresa
podria no tener ingresos suficientes para pagar la deuda y otros costos no

operativos. (Laidre, 2018)

2.3.7.3. Actividades de operacion y ROE

El importe de los flujos de efectivo procedentes de actividades de
operacion es un indicador clave de la medida en la cual estas actividades han
generado fondos liquidos suficientes para reembolsar los préstamos, mantener
la capacidad de operacion de la entidad, pagar dividendos y realizar nuevas

inversiones sin recurrir a fuentes externas de financiacion.

La informacién acerca de los componentes especificos de los flujos de
efectivo de las actividades de operacion es util, junto con otra informacion, para
pronosticar los flujos de efectivo futuros de tales actividades. (Ministerio de
Economia y Finanzas, 2004, pag. 6). En consecuencia, este resultado afecta en

la rentabilidad de la empresa

2.3.7.4. Apalancamiento y Precio de la accién

Para que una empresa aumente el precio de sus acciones, debe
aumentar los dividendos y la division de acciones. Se espera que el riesgo de

financiamiento impuesto por el apalancamiento sea recompensado con
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rendimientos mas altos y en consecuencia una estabilidad positiva en el precio
de la accion. Esto se debe a que los hallazgos son robustos a otros factores de
riesgo y son consistentes con Penman et al (2007) que argumentan que el
componente de apalancamiento de la relacién al precio de la accion esta
asociado negativamente con los rendimientos futuros. (Penman, Richardson, &
Tuna, 2007).

La estructura 6ptima de capital es la que logra un equilibrio entre riesgo y
rendimiento y por lo tanto maximiza el precio de la accion. El uso del
apalancamiento financiero ha de afectar el precio de las acciones cambiando la
corriente esperada de dividendos o la tasa requerida de rendimiento sobre el
capital. Un apalancamiento mas alto aumenta las utilidades esperadas por
accion, pero también aumenta el riesgo de la empresa y puede tener efectos
positivos sobre el precio de mercado de la accion. (Jaramillo Betancur, 2010,
pag. 164)

2.4. Definicion de términos

1) Accidn: Parte alicuota del capital de una empresa que da derecho a participar
en el beneficio de la misma y a la adquisicion de nuevas acciones en futuras
ampliaciones de capital, y normalmente incorpora el derecho politico de votar
en la junta general de accionistas. (Pampillon Fernandez & De la Cuesta
Gonzalez, 2012)

2) Actividades de operacion: Son recursos procedentes de las operaciones
principales y ordinarias de la empresa, como los cobros procedentes de la
venta de bienes y la prestacion de servicios. La informacién se localiza en el
estado de flujo efectivo econdmico de la empresa. (Ministerio de Economia y
Finanzas, 2004)

3) Apalancamiento: La empresa precisa de recursos financieros para desarrollar
su actividad. Dichos recursos pueden ser propios o ajenos. Dentro de los

recursos propios hay que distinguir entre los externos (ampliaciones de
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capital) y los internos (venta de elementos de inmovilizado vy

autofinanciacion). (Gonzéles Pascual, 1992)

4) Apalancamiento financiero: Uso de los costos financieros fijos por una

empresa. (Van Horne & Wachowicz, 2010)

5) Apalancamiento operativo: Uso de los costos fijos operativos por una
empresa. (Van Horne & Wachowicz, 2010)

6) Apalancamiento total (o combinado): El uso de los costos fijos tanto
operativos como financieros por la empresa. (Van Horne & Wachowicz, 2010)

7) BAI: Abreviatura de Beneficios Antes de Impuestos. Es el margen de
beneficio, antes de la aplicacion fiscal, del impuesto sobre sociedades.
(Santandreu, 2002)

8) BAII: Abreviatura de Beneficios antes de Intereses e Impuestos. Margen de
beneficios que no tiene en cuenta ni el costo de la estructura financiera

exigible ni el impuesto de sociedades. (Santandreu, 2002)

9) Bolsa de valores: Entidad que facilita el mecanismo a través del cual se
contactan compradores y vendedores de valores con el objeto de negociarlos.
(Citibank, 2016)

10)Costo de acciones preferenciales (capital): Tasa de rendimiento requerida
sobre las inversiones de los accionistas preferenciales de la compaiiia. (Van
Horne & Wachowicz, 2010)

11)Costo de capital: Tasa de retorno que una empresa debe obtener de los
proyectos en los que invierte para mantener su valor de mercado y atraer

fondos. (Gitman, Principios de Administracion financiera, 2007)

12)Costo de deuda (capital): Tasa de rendimiento requerida sobre las
inversiones de los acreedores de una compafia. (Van Horne & Wachowicz,
2010)

13)Cotizacion: Corresponde al precio de cierre de la especie. (Instituto Argentino

de mercado de capitales, 2014)
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14)Deuda interna: Aquella deuda contraida en el mercado domeéstico con
agentes econdmicos residentes en el pais a través del crédito neto con el
sistema bancario, la emision de bonos y letras del tesoro publico y la deuda
flotante. (Instituto Argentino de mercado de capitales, 2014)

15)Estado flujos de efectivo: Resumen de los ingresos y pagos en efectivo de
una empresa durante un periodo. (Van Horne & Wachowicz, 2010)

16)Flujo de efectivo descontado (FED): Cualquier método de evaluacién y
seleccion de proyectos de inversion que ajuste flujos de efectivo en el tiempo
al valor del dinero en el tiempo. (Instituto Argentino de mercado de capitales,
2014)

17)Ganancia por accion: es el beneficio atribuible a cada accion de la sociedad.
Técnicamente es igual al cociente entre el Beneficio Neto y la Cantidad de
Acciones (de acuerdo con el dltimo dato de capital social informado por la
empresa). Para su célculo, el numerador considera la suma de los ultimos
cuatro resultados trimestrales netos (trailing), independientemente de que
estos pertenezcan al mismo ejercicio anual. (Instituto Argentino de mercado
de capitales, 2014)

18)Impuestos: importe que paga la empresa al Estado segun su desempefio

19)Maximo: Corresponde a la maxima cotizacion de la accion registrada durante
las ultimas 52 semanas (aproximadamente 1 afio). Para este calculo se utiliza
la serie de precios ajustados por eventos corporativos. (Instituto Argentino de

mercado de capitales, 2014)

20)Minimo: Corresponde a la minima cotizacion de la accion registrada durante
las ultimas 52 semanas (aproximadamente 1 afio). Para este calculo se utiliza
la serie de precios ajustados por eventos corporativos. (Instituto Argentino de

mercado de capitales, 2014)

21)Precio de compra: Precio al cual el emisor puede recomprar un valor con
clausula de compra antes del vencimiento del valor. (Van Horne &
Wachowicz, 2010).
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22)Rentabilidad: Relacion entre los ingresos y los costos generados por el uso
de los activos (corrientes y fijos) de la empresa en actividades productivas.
(Gitman, Principios de administracion financiera, 2003)

23)Rentabilidad fija: Es el tipo de rentabilidad en la cual se pacta una tasa de
interés fija que se paga periddicamente o a la fecha de vencimiento de la
inversion. Los instrumentos de renta fija son menos riesgosos que aquellos
gue tienen una rentabilidad variable, pues desde el momento en que el
inversionista realiza la inversion conoce cudl va a ser su ganancia
(rendimiento). (Citibank, 2016)

24)Rentabilidad variable: Aquel tipo de inversion la cual no existe una tasa
determinada de antemano en la inversion, ya que la rentabilidad del valor
dependera de varios aspectos como las condiciones del mercado o el
desempeiio de las empresas emisoras. Los instrumentos de renta variable
son considerados mas riesgosos que aquellos que tienen una rentabilidad
fija, pues el inversionista desconoce cudl sera su ganancia o pérdida al final
de la inversion. Un ejemplo tipico de este tipo de rentabilidad son las
acciones. (Citibank, 2016)

25)Riesgo: Variabilidad de rendimientos con respecto a los esperados. (Instituto

Argentino de mercado de capitales, 2014)

26)Riesgo financiero: Variabilidad agregada en las utilidades por accion (UPA),
mas el riesgo de posible insolvencia que esta inducida por el uso del
apalancamiento financiero. (Instituto Argentino de mercado de capitales,
2014)

27)Utilidades por accion (UPA): Utilidades después de impuestos (UDI) divididas
entre el niamero de acciones ordinarias en circulacion. (Van Horne &
Wachowicz, 2010).

28)Utilidad bruta: Las ganancias resultantes antes de deducir los gastos que se
han hecho para obtenerlas. La diferencia entre el importe de las ventas netas

y el costo de las mercancias vendidas. (Vidales Rubi, 2003)
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29)Utilidad neta: El resultado obtenido de deducir de las ganancias brutas todos

los gastos de operacion y los gastos financieros. (Vidales Rubi, 2003)

30)Valor presente neto (VPN): Técnica de presupuestacion de capital; se calcula
al restar la inversion inicial de un proyecto el valor presente de sus entradas
de efectivo descontadas a una tasa equivalente al costo de capital de la
empresa. (Gitman, Principios de Administracion financiera, 2007)

31)Valor de mercado: Precio de mercado al que se comercia un activo. (Van
Horne & Wachowicz, 2010).
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Capitulo 1l

Marco metodoldgico

3.1. Tipo, disefio y nivel de la investigacion
3.1.2. Tipo de estudio

El tipo de estudio es No experimental — Cuantitativo. La investigacién no
experimental es aquella que se realiza sin manipular deliberadamente
variables. Es decir, es investigacion donde no se varia intencionalmente las
variables independientes. En el caso del proceso cuantitativo, el investigador
utiliza su disefio para analizar la certeza de las hipodtesis formuladas en un
contexto especifico o para aportar evidencia respecto de los lineamientos de la
investigacion (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2014,
pag. 152;165)

3.1.3. Disefio de lainvestigacion

El disefio de la investigacion es Longitudinal - Panel. Los disefios
longitudinales sirven para efectuar observaciones en dos 0 mas momentos o
puntos en el tiempo. Es disefio panel porque se estudiaron los mismos casos o
participantes, en la investigacién fueron las empresas las que no fueron
cambiadas para comprobar cada objetivo o hipétesis (Hernandez Sampieri,
Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2014, pag. 166)

3.1.4. Nivel de investigacién

El nivel de la investigacion es descriptivo, correlacional, causal. Es
descriptivo porque pretende medir o recoger informacion de manera
independiente o conjunta sobre los conceptos o las variables a las que se
refieren. (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2014, pag.
92).



Estudio correlacional porque se asocian variables mediante un patrén
predecible para un grupo o poblacion (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado,
& Baptista Lucio, 2014, pag. 93).

Es causal porque a través de la comprobacion de hipétesis no solamente
se afirma la o las relaciones entre dos o mas variables y la manera en que se
manifiestan, sino que ademas propone un “sentido de entendimiento” de las
relaciones. Tal sentido depende del nUmero de variables que se incluyan, pero
todas las hipotesis causales establecen relaciones de causa-efecto (Hernandez
Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2014, pag. 110).

En la presente investigacion es descriptivo porque dara a conocer las
caracteristicas mas relevantes de los estados financieros de las empresas a
investigar. Es correlacional porque se analizara la posible relacion entre las
variables de estudio. Es causal porque finalmente se determinara la existencia

de influencia entre las variables independientes en las variables dependientes.

3.2. Poblaciéon y/o muestra de estudio
3.2.1. Poblacion de estudio

La poblacién de estudio son todas las empresas peruanas que cotizan en
la bolsa de valores de Lima, pertenecientes al sector industrial, en un periodo de

10 afios desde el 2008-2017 que son en total 37 empresas.

3.2.2. Muestra de estudio

En vista de que la poblacion es pequefia se realiz6 muestreo censal,
Lopez (1998), sefiala que “la muestra censal es aquella porcidon que representa
toda la poblacién”. (Lépez, 1998, pag. 123). La muestra es de tipo censal, porque
fue tomada en cuenta toda la poblacion, solo se eliminaron tres empresas (2 por
no poseer informacion en el periodo de estudio y 1 por estar en proceso de

liquidacion). La muestra de estudio finalmente fueron 34 empresas.
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Las empresas que fueron analizadas en la investigacion se muestran en

el Anexo 1y 2.

3.3. Factores deinclusion y exclusion
3.3.1. Factores de inclusion

Empresas del sector industrial que cotizan en la bolsa de valores de Lima,
en el periodo 2008-2017, que tenian publicada toda su informacion financiera
requerida hasta el periodo en mencioén.

3.3.2. Factores de exclusion

No se tomaron en cuenta las empresas que estuvieron en proceso de
liquidacion o en liquidacion. Tampoco se incluyeron aquellas empresas que no

poseian informacion de los diez afios de estudio (2008-2017).

3.4. Operacionalizacién de las variables
3.4.1. Identificacion de variables

Las variables de la investigacion son las siguientes:
e Variable independiente: Apalancamiento financiero

e Variable Dependiente: Rentabilidad

3.4.2. Caracterizacion de las variables

La caracterizacion de las variables son las siguientes:

V. Independiente: Apalancamiento financiero

Definicion: Es la relacién que existe entre las Utilidades o ganancia antes de
intereses e impuestos (BAII) y la Ganancia disponible para accionistas comunes.
(Higuerey Gémez, 2006)

Indicadores: (BAI / Patrimonio) / (BAIl / Activo Total)

Escala de medicion: Ratio

V. Dependiente: Rentabilidad (ROE)
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Definicién: Es conocida también como rentabilidad de los fondos propios. Es la
rentabilidad que la empresa proporciona a sus accionistas desde una
perspectiva de gestion empresarial. (Castillo Vasquez, 2011)

Indicadores: Ganancia Neta / Patrimonio

Escala de medicion: Ratio

3.4.3. Definicion operacional de las variables

La operacionalizacién de las variables se presenta a continuacion:
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Operacionalizacion de las variables

Objetivo
General

V. Independiente

Definicion
conceptual

Apalancamiento

financiero

Determinar la
influencia del
apalancamiento
financiero en la
rentabilidad de las
empresas
pertenecientes al
sector industrial que
cotizan en la bolsa de
valores de Lima,
periodo 2008-2017

Rentabilidad

Fuente: Elaboracién propia

V. Dependiente

Definicion operacional Dimensién
Es la relacion que
existe entre las
Utilidades o ganancia
antes de intereses e
impuestos (BAIl) y la

Determinar el grado de
apalancamiento que

poseen las empresas del Apalancamiento  p 4 /Patrimonio

. X financiero ——————————— Ratio
Ganancia disponible cso?iczt:rrw 'Qr?lf:tgglsgufe BAIl/Activo total
para accionistas .
: valores de Lima
comunes. (Higuerey
Gomez, 2006)
LI e Definicion operacional Dimension Indicadores U.M.
conceptual
Es conocida también
como rentabilidad de
los fondos propios. Es  Andlisis de la rentabilidad
la rentabilidad que la de las empresas del . .
: : : Ganancia neta Ratio
empresa proporciona a sector industrial y como ROE -
sus accionistas desde se ve afectada por Patrimonio
una perspectiva de factores como el

gestion empresarial.
(Castillo Vasquez,
2011)

apalancamiento financiero

Indicadores U.M.

Escala

Ratio

Escala

Ratio
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ler Obj’e'[.IVO V. Independiente Definicion
Especifico

Definicion operacional Dimension Indicadores U.M.
conceptual

Escala
Es la relacion que
Utilﬁjxézt:segtr(;rll?a?]cia Determinar el grado de
antes de intgreses e apalancamiento gue Apalancamiento
i ! " . BAI/Patrimonio . .
PP omeamien®  impuesios @A yla POseeT o5 BTS¢ inanciro | SULEIG w0 Rt
Ganancia disponible cotizan en la bolsg de [Activo tota
para accionistas valores de Lima
comunes. (Higuerey
Gomez, 2006)
Determinar la
influencia del
apalancamiento . Definicion S :
financiero en el V. Dependiente conceptual Definicion operacional
precio de la accion

Dimension Indicadores U.M. Escala

de las empresas
pertenecientes al

sector industrial que

cotizan en la bolsa

de valores de Lima,

periodo 2008-2017. Es el valor de las

acciones de inversion
. ue representan una
Precio de la q P .
iy parte proporcional
accion .
de una cuenta especial
del patrimonio de la
empresa emisora.

Es la cotizacion de cada
accion de la empresa que
es tomado al finalizar el
cuarto trimestre de cada
afio

Precio accion o X Unid accion g/, Ratio

Fuente: Elaboracién propia
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Z%Zp?e?:]i?it::\:)o V. Independiente Definicion conceptual Definicion operacional Dimension Indicadores UM. Escala
Representa el porcentaje
de las ventas que supone P
vargen  elmarvendeiaempresa, AU wargen i operavn
ge antes de descontar P . operativo Ratio Ratio
operativo intereses, gastos cuenta la ganancia Ventas
extraor d,inarios operativa y las ventas
e impuestos.
Analizar la influencia
del margen operativo . o S . . - .
enla re?ltabil?dad de V. Dependiente  Definicion conceptual  Definicién operacional Dimensién Indicadores U.M. Escala
las empresas
pertenecientes al
sector industrial que
cotizan en la bolsa de
valores de Lima,
periodo 2008-2017. Es conocida también como Andlisis de la
rentabilidad de los fondos rentabilidad de las
propios. Es la rentabilidad empresas del sector Ganancianeta
o gue la empresa proporciona industrial y como se ve - Ratio .
Rentabilidad a sus accionistas desde una  afectada por factores ROE Patrimonio Ratio
perspectiva de gestion como el
empresarial. (Castillo apalancamiento
financiero

Vasquez, 2011)

Fuente: Elaboracién propia
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3er Objetivo

Especifico V. Independiente

Actividades de
operacion

Analizar la influencia
de las actividades de
operacion en la
rentabilidad de las
empresas
pertenecientes al
sector industrial que
cotizan en la bolsa de
valores de Lima,
periodo 2008-2017.

V. Dependiente

Rentabilidad

Definicion conceptual

Las actividades de operacion
son Analisis de las
los gastos que realiza una actividades de
empresa econémica para  operacion evidenciado
poder existir y en el estado de flujo en
operar. (Medina Céardenas, efectivo econémico
2011)

Definicion conceptual

Analisis de la
rentabilidad de las
empresas del sector
industrial y como se ve
afectada por factores

Es conocida también como
rentabilidad de los fondos
propios. Es la rentabilidad que
la empresa proporciona a sus
accionistas desde una

perspectiva de gestion como el
empresarial. (Castillo apalancamiento
Vasquez, 2011) financiero

Definicion operacional

Definicion operacional

Dimensién

Actividades de
operacion

Dimensién

ROE

Indicadores

Flujo Efectivo
gastado en
actividades de
operacion

Indicadores

Ganancia neta
Patrimonio

U.M.

Sl.

U.M.

Ratio

Escala

Ratio

Escala

Ratio

Fuente: Elaboracién propia
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4to Objetivo Definicion Definicion o

V. Independiente

Especifico conceptual operacional
-Apalancamiento financiero,
-Apalancamiento Andlisis de la
financiero relacion e
Analisis de variables influencia de las )
-Margen operativo  financieras sobre la variables de ~ -Margen operativo,
rentabilidad manera conjunta
financiera sobre la
-Actividades de rentabilidad de la o »
_ ) _ operacion empresa -Actividades de operacion
Analizar la influencia
simultanea del
apalancamiento,
margen operativo, y . Definicion Definicion : >
actividades de o DEpEnzliEnE conceptual operacional Dimensién

operacion en la
rentabilidad de las
empresas

pertenecientes al . L
sector industrial que Es conouda_t_amblen P
cotizan en la bolsa de como rentab|l|da_d de Ana_I|_5|s de la
valores de Lima los fondos propios. rentabilidad de las
! Es la rentabilidad que empresas del

periodo 2008-2017. . .
la empresa sector industrial y
Rentabilidad proporciona a sus como se ve ROE
accionistas desde afectada por

una perspectivade  factores como el
gestion empresarial.  apalancamiento
(Castillo Vasquez, financiero
2011)

Indicadores

BAI/Patrimonio
BAIl/Activo total

Ganacia operativa
Ventas

Flujo Efectivo gastado en
actividades de operacion

Indicadores

Ganancia neta
Patrimonio

U.M.
Ratio

Ratio

Sl.

U.M.

Ratio

Escala

Ratio

Escala

Ratio

Fuente: Elaboracién propia
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3.5. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Las técnicas e instrumentos que fueron utilizados para la investigacion

son los siguientes:

3.5.1. Técnica

La técnica utilizada ha sido el andlisis documental retrospectivo

3.5.2. Instrumentos

El instrumento utilizado es el analisis de contenido

3.6. Acciones y actividades para la ejecucion del proyecto

Las acciones y actividades que se siguieron para la ejecucion del trabajo

de investigacion fueron las siguientes:

1° etapa: Recoleccion de datos
— Se recolectd la informacion financiera de las 34 empresas del sector

industrial que cotizan en la bolsa de valores en el periodo 2008-2017.
— Los datos fueron recolectados de los siguientes informes financieros:

e Estados de resultados: BAI, BAIl, Margen operativo (BAIl/ Ventas

Netas), Ganancia Neta.
e Balance general: Patrimonio, Activos, Pasivos
e Estado de Flujo de Efectivo: Actividades de Operacion

e Informacién Bursatil: Precio de la accion

2° etapa: Localizaciéon
— La informacién fue recolectada de la pagina web de la bolsa de valores:

www.bvl.com.pe
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3° etapa: Objeto de estudio
— Analizar los estados financieros de cada una de las 34 empresas
— Extraer los datos financieros pertenecientes a las variables de
investigacion

— Determinar la relacion y la influencia entre las variables de estudio

4° etapa: Procesamiento de datos

— Los datos fueron procesados a través del software estadistico de SPSS
24 y Eviews 10

3.7. Procesamiento y andlisis de datos
Los andlisis estadisticos que se llevaron a cabo son los siguientes:

— Analisis de normalidad

— Analisis de correlacion

— Andlisis de regresion

— Analisis de coeficientes
— Pruebat

— Pruebaf
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Capitulo IV

Marco filoséfico

Desde el enfoque metodologico la investigacion posee paradigma
positivista, porque posee disefio de investigacion no experimental. Y posee
alcance descriptivo, correlacional y explicativa. Este enfoque fue desarrollado en
el capitulo de Resultados, porque los datos obtenidos de las empresas en
estudio no fueron manipulados para ver un efecto sobre la variable dependiente
por eso es No experimental, el alcance descriptivo fue realizado a través de la
presentacion de la resolucion de los resultados, el correlacional a través de la
determinacion del coeficiente de Pearson y explicativa a través del analisis de

regresion lineal simple y multiple.

Desde el enfoque teodrico se aplico el enfoque metodologico de paradigma
interpretativo utilizando el estudio fenomenoldgico, para interpretar los
resultados obtenidos y el estudio de teoria fundamentada, para contrastar la
informacion obtenida con la explicacion de autores. Este enfoque se pudo
evidenciar en el capitulo de Discusion, donde se presentaron los resultados
obtenidos y fueron contrastados e interpretados con antecedentes de

investigacion de otros autores y bases teodricas.

Teniendo en cuenta las bases epistemologicas se relacioné con el
construccionismo, el cual rechaza la idea de que existe una verdad objetiva
esperando a ser descubierta. La verdad y el significado de ésta emergen de la
interaccion con la realidad. El sujeto y el objeto, aunque pueden ser distinguidos
estan siempre unidos. Es una perspectiva que dirige su atencion hacia el mundo
de la intersubjetividad compartida y la construccién social del significado y

conocimiento.



La base epistemol6gica mencionada se observo en los resultados vy
conclusiones, donde a pesar de contar con antecedentes que dan a conocer la
tendencia de los resultados, estos no son los mismos, por lo que se concluye
gue en efecto al igual que el construccionismo la realidad, el diagnéstico y los
resultados depende de cada caso particular de las empresas y de los factores a
los que estan sometidas en su entorno, es por eso que su comportamiento no
necesariamente es el mismo en todos los casos, sin embargo, su relacién entre
las variables estudiadas siempre va a existir, la variaciébn ocurre en determinar

en qué grado y en qué condiciones.
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Capitulo V

Resultados

5.1. Andlisis de normalidad de los datos

Antes de proceder con el andlisis de los datos se realiz6 el andlisis de
normalidad de los datos de las empresas del sector industrial que cotizan en la
bolsa de valores de Lima en el periodo 2008-2017 (anexo 1), los resultados se

muestran en la tabla 1:

Tabla 1.

Pruebas de normalidad

Kolmogorov - Smirnov

Estadistico gl Sig.

Apalancamiento 0,283 340 0,000
ROE 0,177 340 0,000
Margen operativo 0,504 340 0,000
Actividades de

. 0,234 340 0,000
operacion
Precio de la accion 0,391 340 0,000

Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretaciéon

Debido a que los datos no muestran una distribucion normal en la tabla 1,
se procedid a su conversidn a logaritmo y posteriormente a la eliminacién de los
valores perdidos, con la finalidad de establecer normalidad, los resultados se

presentan en las tablas 2 y 3:



Tabla 2.

Normalidad con conversion a logaritmo (1ra parte)

Kolmogorov-Smirnov?

Variables Afio
Estadistico gl Sig.
2008 0,253 18 0,003
2009 0,165 27 0,057
2010 0,289 26 0,000
2011 0,236 24 0,001
Apalancamiento 2012 0,114 25 0,200
Log 2013 0,211 19 0,026
2014 0,322 22 0,000
2015 0,146 21 0,200
2016 0,119 22 0,200
2017 0,130 21 0,200
2008 0,081 18 0,200
2009 0,194 27 0,011
2010 0,152 26 0,124
2011 0,245 24 0,001
Roe 2012 0,111 25 0,200
Log 2013 0,177 19 0,120
2014 0,133 22 0,200
2015 0,190 21 0,046
2016 0,181 22 0,058
2017 0,144 21 0,200
2008 0,193 18 0,074
2009 0,163 27 0,064
2010 0,166 26 0,064
2011 0,301 24 0,000
Margen Operativo 2012 0,134 25 0,200
Log 2013 0,128 19 0,200
2014 0,092 22 0,200
2015 0,178 21 0,083
2016 0,109 22 0,200
2017 0,091 21 0,200

a.Correccion de significacion de Lilliefors
Fuente: Software estadistico SPSS 24
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Tabla 3.

Normalidad con conversion a logaritmo (2da parte)

Kolmogorov-Smirnov?

Variables Afio
Estadistico gl Sig.

2008 0,114 18 0,200

2009 0,078 27 0,200

2010 0,139 26 0,200

2011 0,127 24 0,200

Actividades de
2012 0,145 25 0,182
operacion
2013 0,165 19 0,186
Log

2014 0,171 22 0,094

2015 0,096 21 0,200

2016 0,150 22 0,200

2017 0,128 21 0,200

2008 0,219 18 0,022

2009 0,159 27 0,076

2010 0,172 26 0,047

2011 0,164 24 0,093

Precio de la Accion 2012 0,137 25 0,200
Log 2013 0,177 19 0,119
2014 0,201 22 0,021

2015 0,093 21 0,200

2016 0,114 22 0,200

2017 0,109 21 0,200

a.Correccion de significacién de Lilliefors
Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretacion
Se puede observar en las tablas 2 y 3 que existen algunos datos que no
cumplen el supuesto de normalidad, por lo tanto, se procedieron a eliminarlos.

Los resultados obtenidos se presentan en la tabla 4:
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Tabla 4.

Normalidad eliminando valores perdidos y anormales

Kolmogorov-Smirnov?

Variables Afio
Estadistico gl Sig.
2012 0,114 25 0,200
Apalancamiento

2016 0,119 22 0,200

Log
2017 0,130 21 0,200
2012 0,111 25 0,200
R 2016 0,181 22 0,058

Log
2017 0,144 21 0,200
2012 0,134 25 0,200

Margen Operativo
Log 2016 0,109 22 0,200
2017 0,091 21 0,200
Actividades de 2012 0,145 25 0,182
operacion 2016 0,150 22 0,200
Log 2017 0,128 21 0,200
2012 0,137 25 0,200
Precio de la accién

Log 2016 0,114 22 0,200
2017 0,109 21 0,200

Correccion de significacion de Lilliefors
Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretacion

Se observa en la tabla 4, que, debido a que todos los valores obtenidos
en el nivel de significacion (Sig.) son mayores a 0,05, se afirma que los datos

presentan una distribucion normal. La informacion de la base de datos utilizada

en la investigacion se ubica en el anexo 4.

En las figuras 2,3,4,5 y 6, se observa la distribucion normal con la

conversion de logaritmo de las variables de estudio:
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Media =0,23
Desviacion estandar = 0,15

107 N = 68
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Histograma del Apalancamiento Log

Figura 2. Distribucion normal de la variable Apalancamiento financiero
Fuente: Software estadistico SPSS 24
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Histograma de las Actividades de operacion Log

Figura 3. Distribucién normal de la variable Actividades de operacion
Fuente: Software estadistico SPSS 24
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Figura 4. Distribucion normal de la variable Precio de la accidon
Fuente: Software estadistico SPSS 24
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Figura 5. Distribucién normal de la variable Margen Operativo
Fuente: Software estadistico SPSS 24
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Figura 6. Distribucion normal de la variable Rentabilidad financiera
Fuente: Software estadistico SPSS 24

5.2. Analisis de influencia de las variables
5.2.1. Influencia del apalancamiento financiero en rentabilidad financiera

Los analisis de los resultados de correlacidon se muestran en la tabla 5:

Tabla 5.

Correlaciéon del apalancamiento financiero y ROE

ROE Apalancamiento

ROE 1,000 0,605
Correlacién de Pearson

Apalancamiento 0,605 1,000

. . ROE . 0,000

Sig. (unilateral)

Apalancamiento 0,000
N ROE 68 68

Apalancamiento 68 68

Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretaciéon
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En la Tabla 5, se puede observar el coeficiente de correlacién de Pearson
gue muestra que el grado de correlacién entre las variables es de 0,605. Por lo
gue se concluye que si existe relacion entre el apalancamiento financiero y el

ROE. En la Tabla 6, se observa el andlisis de influencia entre ambas variables:

Tabla 6.

Influencia del apalancamiento financiero en el ROE

Estadisticos

de cambio
R . T .
R Error estandar de Cambio en R Cambio Durbin-
Modelo R cuadrado ) . Cambio
cuadrado la estimacion cuadrado enF Watson
ajustado enF
1 0,605 0,366 0,357 0,33133 0,366 30,375 0,000 1,375

a. Predictores: (Constante), Apalancamiento
b. Variable dependiente: ROE

Interpretacion

Se observa en la tabla 6, que el valor de R cuadrado ajustado igual a
0,357, nos dice que el apalancamiento financiero explica el 35,7 % del
comportamiento del ROE, mientras que el 64,3 % restante se ve afectado por
otros factores mas alla del modelo. El valor de Durbin-Watson igual a 1,375 no
se encuentra en el rango entre 1,5y 2,5 el cual nos indica que los residuos son

dependientes.

En la Tabla 7, se muestra el analisis de coeficientes del apalancamiento

financiero en el ROE:
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Tabla 7.

Coeficientes del apalancamiento financiero en el ROE

Coeficientes no

Coeficientes

estandarizados estandarizados
Modelo B Error estandar Beta T Sig.
1 (Constante) -1,426 0,074 -19,236 0,000
Apalancamiento
1,667 0,270 0,605 6,178 0,000

financiero

a. Variable dependiente: ROE
Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretacion

En la tabla 7, se observa el valor de beta de la constante es igual a -1,426
el valor positivo de beta del apalancamiento igual a 1,667 nos dice que influye
de manera positiva en el ROE. EIl valor de significancia igual a 0,000 en la

constante y en el apalancamiento afirma que ambos valores son importantes de

ser considerados en la ecuacién de la recta porque son significativos.

Con los valores obtenidos se procede a construir La ecuacion de la recta

gue es el siguiente:

y =a+ bx

ROE = —1,426 + 1,667 Apalancamiento financiero

Por lo tanto, la rentabilidad financiera es igual a -1426, mas 1,667 veces

el Apalancamiento financiero.

En la Tabla 8, se muestran

apalancamiento financiero en el ROE
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Tabla 8.

Residuos del apalancamiento financiero en el ROE

Desviacion
Minimo Méaximo Media estandar N
Distancia de Cook ,000 0,173 0,016 0,029 68

a. Variable dependiente: ROE
Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretacion
En la Tabla 8, se muestran los resultados del analisis de estadisticas de

residuos se tiene los siguientes resultados: el valor de la distancia de Cook igual

a 0,173 nos indica que no hay presencia de outliers.

5.2.2. Influencia del apalancamiento financiero en precio de accion

Los analisis de los resultados de correlacién se muestran en la tabla 9:

Tabla 9.

Correlacion del apalancamiento y el precio de la acciéon

Precio de la accion  Apalancamiento

) Precio de accion 1,000 0,448
Correlacion de Pearson :

Apalancamiento 0,448 1,000

) ) Precio de accion . 0,000
Sig. (unilateral) :

Apalancamiento 0,000
N Precio de accion 68 68
Apalancamiento 68 68

Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretaciéon
En la Tabla 9, se puede observar el coeficiente de correlaciéon de Pearson

gue muestra que el grado de correlacién entre las variables es de 0,448. Por lo

gue se concluye que si existe relacion entre el apalancamiento financiero y el
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precio de la accion. En la Tabla 10, se observa el andlisis de influencia entre

ambas variables:

Tabla 10.

Apalancamiento en el precio de la accion

Estadisticos

de cambio
) . _ Sig. .
R Error estandar de Cambio en R Cambio ~ Durbin-
Modelo R cuadrado ] » Cambio
cuadrado | la estimacion cuadrado enF Watson
ajustado enF
1 0,448% 0,200 0,188 0,56218 0,200 16,541 0,000 1,692

a. Predictores: (Constante), Apalancamiento
b. Variable dependiente: Precio de la accion
Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretacion

Se observa en la tabla 10, el valor de R cuadrado ajustado igual a 0,188,
nos dice que el apalancamiento financiero explica el 18,8 % el comportamiento
del precio de la accion. El valor de Durbin-Watson igual a 1,692 se encuentra en
el rango entre 1,5y 2,5 el cual nos indica que los residuos son independientes.
En la Tabla 11, se muestra el analisis de coeficientes del apalancamiento

financiero en el precio de la accion:

Tabla 11.

Coeficientes del apalancamiento en el precio de la accion

Coeficientes no Coeficientes
estandarizados estandarizados
Modelo B Error estandar Beta T Sig.
1 (Constante) -0,002 0,126 -0,017 0,986
Apalancamiento 1,862 0,458 0,448 4,067 0,000

a. Variable dependiente: Precio de la accién
Fuente: Software estadistico SPSS 24
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Interpretacion

En la tabla 11, se observa el valor de beta de la constante es igual a -
0,002 y el valor positivo de beta del Apalancamiento igual a 1,862; nos dice que
influye de manera positiva en el Precio de la accion. El valor de significancia igual
a 0,986 en la constante no contribuye y por lo tanto no deben ser considerados
en la ecuacion de la recta. El valor de significancia igual a 0,000 en el

apalancamiento afirma que es significativo.
La ecuacion de la recta que es el siguiente:

y =a+ bx

Precio de la accién = 1,862 Apalancamiento financiero

Por lo tanto, el precio de la accion es igual a 1,862 veces el

Apalancamiento financiero.

En la Tabla 12, se muestran las estadisticas de residuos del

apalancamiento financiero en el Precio de la accion:

Tabla 12.

Residuos del apalancamiento en el precio de la accion

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar N
Distancia de Cook 0,000 0,420 0,022 0,059 68

a. Variable dependiente: Precio de la accion
Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretaciéon
En la Tabla 12, se muestran los resultados del analisis de estadisticas de

residuos se tiene los siguientes resultados: el valor de la distancia de Cook igual
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a 0,420 menor a 1, nos indica que no hay presencia de outliers.

5.2.3. Influencia del margen operativo en rentabilidad financiera

Los andlisis de los resultados de correlaciéon se muestran en la Tabla 13:

Tabla 13.

Analisis de correlacion del margen operativo y el ROE

ROE Margen operativo

_ ROE 1,000 0,572
Correlacion de Pearson :

Margen operativo 0,572 1,000

_ _ ROE . 0,000
Sig. (unilateral) :

Margen operativo 0,000
N ROE 68 68
Margen operativo 68 68

Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretacion

En la Tabla 13, se puede observar el coeficiente de correlacion de
Pearson que muestra que el grado de correlacion entre las variables es de 0,572.
Por lo que se concluye que si existe relacion entre el Margen operativo y el ROE.

En la Tabla 14, se observa el andlisis de influencia entre ambas variables:

Tabla 14.

Andlisis de influencia margen operativo en el ROE

Estadisticos

de cambio
: _ Sig. .
R Error estandar de Cambio en R Cambio ~ Durbin-
Modelo R cuadrado ) ) Cambio
cuadrado la estimacion cuadrado enF Watson
ajustado enF
1 0,572 0,327 0,317 0,34149 0,327 32,065 0,000 2,394

a. Predictores: (Constante), Margen operativo
b. Variable dependiente: ROE
Fuente: Software estadistico SPSS 24
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Interpretacion
Se observa en la tabla 14, el valor de R cuadrado ajustado igual a 0,317,

nos dice que el margen operativo explica el 31,7 % del comportamiento del ROE.

El valor de Durbin-Watson igual a 2,394 se encuentra en el rango entre

1,5y 2,5 el cual nos indica que los residuos son independientes.

En la Tabla 15, se muestra el andlisis de coeficientes del apalancamiento

financiero en el ROE:

Tabla 15.

Coeficientes del margen operativo en el ROE

Coeficientes no Coeficientes
estandarizados estandarizados
Modelo B Error estandar Beta T Sig.
1 (Constante) -0,333 0,132 -2,631 0,014
Margen operativo 0,735 0,130 0,572 5,663 0,000

a. Variable dependiente: ROE
Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretacion

En la tabla 15, se observa el valor de beta de la constante es igual a -
0,333 el valor positivo de beta del margen operativo igual a 0,735, nos dice, que
el margen operativo influye de manera positiva en el ROE. El valor de
significancia igual a 0,000 en la constante y en el margen operativo afirma que
es importante de ser considerado en la ecuacién de la recta porque son
significativos. Con los valores obtenidos se procede a construir La ecuacion de

la recta que es el siguiente:

y =a+ bx
ROE = —0,333 4+ 0,735 Margen operativo
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Por lo tanto, el ROE es igual a -0,333 mas 0,735 veces el Margen
operativo. En la Tabla 16, se muestran las estadisticas de residuos del Margen
operativo en el ROE.

Tabla 16.

Residuos del margen operativo en el ROE

Desviacion
Minimo Méaximo Media estandar N
Distancia de Cook 0,000 1,136 0,033 0,140 68

a. Variable dependiente: ROE
Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretacion
En la Tabla 16, se muestran los resultados del andlisis de estadisticas de
residuos se tiene los siguientes resultados: el valor de la distancia de Cook igual

a 1,136 nos indica que hay presencia de outliers.

5.2.4. Influencia de las Actividades de Operacion en la rentabilidad

financiera

Los analisis de los resultados de correlaciéon se muestran en la tabla 17:
Tabla 17.

Correlacion de las actividades de operacion y el ROE

Actividades de

ROE -
operacién

ROE 1,000 0,466
Correlacion de Pearson Actividades de 0,466 1,000

operacion

ROE . 0,000
I, (IESE, Actividades de 0,000

operacion

ROE 68 68
N Actividades de 68 68

operacion

Fuente: Software estadistico SPSS 24
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Interpretacion

En la Tabla 17, se puede observar el coeficiente de correlacién de
Pearson que muestra que el grado de correlacién entre las variables es de 0,466.
Por lo que se concluye que si existe relacion entre Las actividades de operacion
y el ROE.

Enla Tabla 18, se observa el analisis de influencia entre ambas variables:

Tabla 18.

Influencia de las actividades de operacion en el ROE

Estadisticos

de cambio
. _ Sig. .
R Error estandar Cambio en R Cambio ~ Durbin-
Modelo R cuadrado ) » Cambio
cuadrado de la estimacion  cuadrado enF Watson
ajustado enF
1 0,466 0,217 0,205 0,36836 0,217 18,281 0,000 1,881

a. Predictores: (Constante), Actividades de operacion
b. Variable dependiente: ROE
Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretacion

Se observa en la tabla 18, el valor de R cuadrado ajustado igual a 0,205,
nos dice que Las actividades de operacion explica el 20,5 % del comportamiento
del ROE.

El valor de Durbin-Watson igual a 1,881 se encuentra en el rango entre

1,5y 2,5 el cual nos indica que los residuos son independientes.

En la Tabla 20, se muestra el andlisis de coeficientes de las actividades

de operacion en la rentabilidad financiera:
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Tabla 19.

Coeficientes de las actividades de operacion en el ROE

Coeficientes no Coeficientes
estandarizados estandarizados
Modelo B Error estandar Beta T Sig.
1 (Constante) -2,257 0,288 -7,841 0,000
Actividades de
0,255 0,060 0,466 4,276 0,000

operacion

a. Variable dependiente: ROE
Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretacion

En la tabla 19, se observa el valor de beta de la constante es igual a -
2,257 y el valor positivo de beta de las actividades de operacion igual a 0,255,
nos dice, que Las actividades de operacion influye de manera positiva en el ROE.
El valor de significancia igual a 0,000 en la constante y 0,000 en Las actividades
de operacién afirma que son importantes para ser considerados en la ecuacion
de la recta porque son significativos. Con los valores obtenidos se procede a

construir La ecuacion de la recta que es el siguiente:

y =a+ bx
ROE = —2,257 + 0,255 Gasto operativo

Por lo tanto, el ROE es igual a -2,257 mas 0,255 veces Las actividades

de operacion.
En la Tabla 20, se muestran las estadisticas de residuos de las actividades

de operacion en el ROE.
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Tabla 20.

Residuos de las actividades de operacion en el ROE

Desviacion
Minimo Méaximo Media estandar N
Distancia de Cook 0,000 0,111 0,014 0,021 68

a. Variable dependiente: ROE
Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretacion

En la Tabla 20, se muestran los resultados del analisis de estadisticas de

residuos se tiene los siguientes resultados: el valor de la distancia de Cook igual

a 0,111 nos indica que no hay presencia de outliers.

5.2.5. Influencia de las variables financieras en la rentabilidad financiera

Los resultados del analisis de correlacion se muestran en la tabla 21:

Tabla 21.

Correlacion de las variables financieras y el ROE

Actividades de

ROE =
operacion

ROE 1,000 0,802
Correlacion de Apalancamiento
Pearson Margen operativo 0,802 1,000

Actividades de operacion

ROE 0,000

) ) Apalancamiento

Sig. (unilateral) )

Margen operativo 0,000

Actividades de operacién

ROE 68 68
. Apalancamiento

Margen operativo 68 68

Actividades de operacion

Fuente: Software estadistico SPSS 24

82



Interpretacion

En la Tabla 21, se puede observar el coeficiente de correlacion que
muestra que el grado de correlacion de las variables: Apalancamiento, Margen
Operativo y Actividades de operacion simultdneamente con el ROE es de 0,802
respectivamente. Por lo que se concluye que si existe relacion entre las variables

consideradas con el ROE.

Los resultados del andlisis de influencia se muestran en la tabla 22:

Tabla 22.

Influencia de las variables financieras y el ROE

Dependent Variable: ROE

Independent Variables: Apa, MgOp, Activ de operacion
Method: Panel Least Squares

Date: 09/18/19 Time: 18:10

Sample: 2012 2017

Periods included: 3

Cross-sections included: 29

Total panel (unbalanced) observations: 68

R-squared 0,643302 Mean dependent var -1,041176
Adjusted R-squared 0,626581 S.D. dependent var 0,413141
S.E. of regression 0,252462 Akaike info criterion 0,141909
Sum squared resid 4,079168 Schwarz criterion 0,272469
Log likelihood -0,824921 Hannan-Quinn criter. 0,193641
F-statistic 38,47445 Durbin-Watson stat 1,630803
Prob(F-statistic) 0,000000

Fuente: Eviews 10
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Interpretacion

En la Tabla 22, se puede observar el grado de influencia se obtiene a
través del valor de R cuadrado ajustado igual a 0,6266, nos dice que las variables
consideradas explican el 62,66 % del comportamiento del ROE. El valor de
Durbin-Watson igual a 1,6308 se encuentra en el rango entre 1,5y 2,5 el cual

nos indica que los residuos son independientes.

En la Tabla 23, se presentan los resultados del andlisis de coeficientes de

las variables financieras y el ROE:

Tabla 23.

Coeficientes de las variables financieras y el ROE

Dependent Variable: ROE

Independent Variables: Apal, MgOp, ActivOperac
Method: Panel Least Squares

Date: 09/18/19 Time: 18:10

Sample: 2012 2017

Periods included: 3

Cross-sections included: 29

Total panel (unbalanced) observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0,986873 0,265934 -3,710961 0,0004
Apalancamiento 1,458440 0,223052 6,538556 0,0000
Margen Operativo 0,636841 0,103015 6,182001 0,0000

Actividades de operacién 0,046517 0,047269 0,984095 0,3288

Fuente: Eviews 10

Interpretaciéon
En la tabla 23, se muestran los valores positivos de los Betas de las

variables, nos dice que influyen, de manera positiva en el ROE. El valor de
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significancia menor de 0,05 obtenidos, afirma que las variables son importantes
de ser considerados en la ecuacion de la recta porque son significativos, a
excepcion de las actividades de operacién que se obtuvo 0,3288.

Con los valores obtenidos se procede a construir La ecuacién de la recta

gue es el siguiente:

y=a+b1X1+b2X2 +b3X3

ROE = —0,987 + 1,458Apal + 0,637M gOpe

Por lo tanto, el ROE es igual a -0,987 mas 1,458 el Apalancamiento, mas
0,637 el Margen Operativo.

En la Tabla 24, se muestran las estadisticas de residuos del ROE en el

precio de la accion.

Tabla 24.

Residuos de las variables financieras y el ROE

Desviacion
Minimo Maximo Media estandar N
Distancia de Cook 0,000 0,284 0,019 0,047 68

a. Variable dependiente: ROE
Fuente: Software estadistico SPSS 24

Interpretacion
En la Tabla 24, se muestran los resultados del analisis de estadisticas de
residuos se tiene los siguientes resultados: el valor de la distancia de Cook igual

a 0,284 siendo menor que 1, nos indica que no hay presencia de outliers.
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Capitulo VI

Discusioén

6.1. Comprobacién de hipotesis
6.1.1. Comprobacion de hipétesis especificas

1° Formulacion de la primera hipotesis especifica
Ho: Hipotesis nula: El apalancamiento financiero no influye significativamente en
el precio de la accion de las empresas pertenecientes al sector industrial que

cotizan en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

Ha: Hipotesis alterna: El apalancamiento financiero influye significativamente en
el precio de la accion de las empresas pertenecientes al sector industrial que

cotizan en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

2° Nivel de significancia:
5% =0,05

3° Eleccion de la prueba estadistica:

Andlisis inferencial — Prueba ty Prueba F

4° Calculo del estadistico teorico “t”:
Teniendo en cuenta los siguientes parametros:
Nivel de significancia = 0,05

Grados de libertad = 68 datos — 2 =66

“t” tedrico = 1,997

Las tablas “t” y “F”, se localizan en los anexos 5y 6



5° Célculo del estadistico teérico “F”:

Teniendo en cuenta los siguientes parametros:
Nivel de significancia = 0,05

Grados de libertad del numerador = k-1=2-1 =1
Grados de libertad del denominador = n-k=68-2=66
“F” tedrico = 3,986

6° Regla de decision:

Si “t” estadistico > “t” tedrico (1,997) se rechaza la hipétesis Nula y se acepta la
hipotesis del investigador.

Si “f” estadistico > “F” tedrico (3,986) se rechaza la hipotesis Nula y se acepta la
hipotesis del investigador.

7° Resultados:

En la tabla 25, se muestran los resultados de la prueba “t” y la prueba “F”:

Tabla 25.

Andlisis de 1ra hipotesis especifica

Dependent Variable: Precio de la accion
Method: Panel Least Squares

Sample: 2012 2017

Periods included: 3

Cross-sections included: 29

Total panel (unbalanced) observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0,002152 0,125790 -0,017105 0,9864
Apalancamiento 1,862186 0,457867 4,067089 0,0001
R-squared 0,200399 Mean dependent var 0,427794
Adjusted R-squared 0,188284 S.D. dependent var 0,623983
S.E. of regression 0,562179 Akaike info criterion 1,714978
Sum squared resid 20,85900 Schwarz criterion 1,780258
Log likelihood -56,30926 Hannan-Quinn criter. 1,740844
F-statistic 16,54121Prob(F-statistic) 0,000129

Fuente: Software estadistico Eviews 10.
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8° Toma de decisiones:

Los resultados obtenidos en la tabla 25, son los siguientes:
Si “t” estadistico (4,067) > “t” tedrico (1,997)

Si “f” estadistico (16,541) > “F” tedrico (3,986)

9° Contrastacion de la primera hipétesis especifica

Ho: Hipétesis nula: El apalancamiento financiero no influye significativamente en
el precio de la accién de las empresas pertenecientes al sector industrial que
cotizan en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017. SE RECHAZA

Ha: Hipotesis alterna: El apalancamiento financiero influye significativamente en
el precio de la accion de las empresas pertenecientes al sector industrial que
cotizan en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017. SE ACEPTA

10° Conclusion
Se puede afirmar que las evidencias muestrales sugieren que existe un efecto

significativo lineal del Apalancamiento financiero en el precio de la accion.

6.1.2. Comprobaciéon de la segunda hipotesis especifica

1° Formulacion de la segunda hipoétesis especifica
Ho: Hipotesis nula: EI margen operativo no influye significativamente en la
rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la

bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017
Ha: Hipdtesis alterna: ElI margen operativo influye significativamente en la
rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la

bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

2° Nivel de significancia:
5% = 0,05
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3° Eleccion de la prueba estadistica:

Analisis inferencial — Prueba ty Prueba F

4° Calculo del estadistico tedrico “t”:
Teniendo en cuenta los siguientes parametros:
Nivel de significancia = 0,05

Grados de libertad = 68 datos — 2 =66

‘1" tedrico = 1,997

Las tablas “t” y “F”, se localizan en los anexos 5y 6

5° Calculo del estadistico teérico “F”:

Teniendo en cuenta los siguientes parametros:
Nivel de significancia = 0,05

Grados de libertad del numerador = k-1=2-1 =1
Grados de libertad del denominador = n-k=68-2=66
“F” tedrico = 3,986

6° Regla de decision:

Si ‘1" estadistico > “t” tedrico (1,997) se rechaza la hipétesis Nula y se acepta la
hipétesis del investigador.

Si “f” estadistico > “F” tedrico (3,986) se rechaza la hipotesis Nula y se acepta la

hipétesis del investigador.

7° Resultados:

En la tabla 26, se muestran los resultados de la prueba “t” y la prueba “F”:
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Tabla 26.

Analisis de la 2da hipétesis especifica

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Date: 09/18/19 Time: 13:43

Sample: 2012 2017

Periods included: 3

Cross-sections included: 29

Total panel (unbalanced) observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0,333267 0,131696 -2,530572 0,0138

Margen operativo 0,735378 0,129867 5,662555 0,0000
R-squared 0326974 Mean dependent var -1,041176
Adjusted R-squared 0,316776 S.D. dependent var 0,413141
S.E. of regression 0,341491 Akaike info criterion 0,717980
Sum squared resid 7,696665 Schwarz criterion 0,783260
Log likelihood -22,41132 Hannan-Quinn criter. 0,743846
F-statistic 32,06453Prob(F-statistic) 0,000000

Fuente: Software estadistico Eviews 10.

8° Toma de decisiones:

Los resultados obtenidos en la tabla 26, son los siguientes:
Si “t” estadistico (5,663) > “t” tedrico (1,997)

Si “f” estadistico (32,065) > “F” tedrico (3,986)

9° Contrastacion de la segunda hipotesis especifica:

Ho: Hipotesis nula: EI margen operativo no influye significativamente en la
rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la
bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017. SE RECHAZA

Ha: Hipdtesis alterna: ElI margen operativo influye significativamente en la
rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la
bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017. SE ACEPTA

10° Conclusion
Se puede afirmar que las evidencias muestrales sugieren que si hay un efecto

significativo lineal del Margen operativo en el ROE.
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6.1.3. Comprobacion de la tercera hipotesis especifica

1° Formulacion de la tercera hip6tesis especifica

Ho: Hipdtesis nula: Las actividades de operacion no influyen significativamente
en la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan
en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

Ha: Hipotesis alterna: Las actividades de operacion influyen significativamente
en la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan
en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

2° Nivel de significancia:
5% =0,05

3° Eleccion de la prueba estadistica:

Andlisis inferencial — Prueba ty Prueba F

4° Calculo del estadistico teérico “t”:
Teniendo en cuenta los siguientes parametros:
Nivel de significancia = 0,05

Grados de libertad = 68 datos — 2 =66

“t” tedrico = 1,997

Las tablas “t” y “F”, se localizan en los anexos 5y 6

5° Calculo del estadistico teérico “F”:

Teniendo en cuenta los siguientes parametros:
Nivel de significancia = 0,05

Grados de libertad del numerador = k-1=2-1 =1
Grados de libertad del denominador = n-k=68-2=66
“F” tedrico = 3,986
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6° Regla de decision:

Si “t” estadistico > “t” tedrico (1,997) se rechaza la hipétesis Nula y se acepta la
hipotesis del investigador.

Si “f” estadistico > “F” tedrico (3,986) se rechaza la hipétesis Nula y se acepta la

hipotesis del investigador.

7° Resultados:

En la tabla 27, se muestran los resultados de la prueba “t” y la prueba “F”:

Tabla 27.

Andlisis de la 3ra hipotesis especifica

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Date: 09/18/19 Time: 13:42

Sample: 2012 2017

Periods included: 3

Cross-sections included: 29

Total panel (unbalanced) observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -2,257068 0,287866 -7,840676 0,0000
Actividades de operacién 0,254747 0,059582 4,275594 0,0001
R-squared 0,216903 Mean dependent var -1,041176
Adjusted R-squared 0,205038 S.D. dependent var 0,413141
S.E. of regression 0,368359 Akaike info criterion 0,869453
Sum squared resid 8,955428 Schwarz criterion 0,934732
Log likelihood -27,56139 Hannan-Quinn criter. 0,895318
F-statistic 18,28071Prob(F-statistic) 0,000063

Fuente: Software estadistico Eviews 10.

8° Toma de decisiones:

Los resultados obtenidos en la tabla 27, son los siguientes:
Si “t” estadistico (4,2756) > “t” tedrico (1,997)

Si “f” estadistico (18,2807) > “F” tedrico (3,986)
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9° Contrastacion de la tercera hipoétesis especifica

Ho: Hipdtesis nula: Las actividades de operacion no influye significativamente en
la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en
la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017. SE RECHAZA

Ha: Hipotesis alterna: Las actividades de operacion influye significativamente en
la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en
la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017. SE ACEPTA

10° Conclusion
Se puede afirmar que las evidencias muestrales sugieren que si hay un efecto

significativo lineal de las actividades de operacion en el ROE.

6.1.4. Comprobacién de la cuarta hipotesis especifica

1° Formulacion de la cuarta hipotesis especifica

Ho: Hipadtesis nula: El apalancamiento, el margen operativo y las actividades de
operacion no influyen significativamente en la rentabilidad financiera de las
empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, periodo 2008-2017.

Ha: Hipdtesis alterna: El apalancamiento, el margen operativo y las actividades
de operacion influyen significativamente en la rentabilidad financiera de las
empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, periodo 2008-2017.

2° Nivel de significancia:
5% =0,05

3° Eleccion de la prueba estadistica:

Andlisis inferencial — Prueba ty Prueba F
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4° Célculo del estadistico teérico “t”:
Teniendo en cuenta los siguientes parametros:
Nivel de significancia = 0,05

Grados de libertad = 68 datos — 2 =66

‘1" tedrico = 1,997

Las tablas “t” y “F”, se localizan en los anexos 5y 6

5° Calculo del estadistico teérico “F”:

Teniendo en cuenta los siguientes parametros:
Nivel de significancia = 0,05

Grados de libertad del numerador = k-1=2-1 =1
Grados de libertad del denominador = n-k=68-2=66
“F” tedrico = 3,986

6° Regla de decision:

Si ‘17 estadistico > “t” tedrico (1,997) se rechaza la hipdtesis Nula y se acepta la
hipétesis del investigador.

Si “f” estadistico > “F” tedrico (3,986) se rechaza la hipétesis Nula y se acepta la

hipétesis del investigador.

7° Resultados:

En la tabla 28, se muestran los resultados de la prueba “t” y la prueba “F”:
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Tabla 28.

Analisis de la 4ta hipotesis especifica

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Date: 09/18/19 Time: 18:10

Sample: 2012 2017

Periods included: 3

Cross-sections included: 29

Total panel (unbalanced) observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0,986873 0,265934 -3,710961 0,0004
Apalancamiento 1,458440 0,223052 6,538556 0,0000
Margen operativo 0,636841 0,103015 6,182001 0,0000
Actividades de operacién 0,046517 0,047269 0,984095 0,3288
R-squared 0,643302 Mean dependent var -1,041176
Adjusted R-squared 0,626581 S.D. dependent var 0,413141
S.E. of regression 0,252462 Akaike info criterion 0,141909
Sum squared resid 4,079168 Schwarz criterion 0,272469
Log likelihood -0,824921 Hannan-Quinn criter. 0,193641
F-statistic 38,47445Prob(F-statistic) 0,000000

Fuente: Software estadistico Eviews 10.

8° Toma de decisiones:

Los resultados obtenidos en la tabla 28, son los siguientes:
Si “t” estadistico (6,5386; 6,1820) > “t” tedrico (1,997)

Si “f” estadistico (38,4745) > “F” tedrico (3,986)

9° Contrastacion de la cuarta hipotesis especifica

Ho: Hipaétesis nula: El apalancamiento, el margen operativo y las actividades de
operacion no influyen significativamente en la rentabilidad financiera de las
empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, periodo 2008-2017. SE RECHAZA

Ha: Hipdtesis alterna: El apalancamiento, el margen operativo y las actividades
de operacion influyen significativamente en la rentabilidad financiera de las
empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, periodo 2008-2017. SE ACEPTA
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10° Conclusion

Se puede afirmar que las evidencias muestrales sugieren que, si hay un efecto
significativo lineal del Apalancamiento y el Margen Operativo en el ROE. A
excepcion de las actividades de operacion.

6.1.5. Comprobacion de la hipétesis general

1° Formulacion de la hipétesis general

Ho: Hipétesis nula: El apalancamiento financiero no influye significativamente en
la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en
la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

Ha: Hipotesis alterna: El apalancamiento financiero influye significativamente en
la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en

la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017

2° Nivel de significancia:
5% =0,05

3° Eleccion de la prueba estadistica:

Andlisis inferencial — Prueba ty Prueba F

4° Calculo del estadistico teérico “t”:
Teniendo en cuenta los siguientes parametros:
Nivel de significancia = 0,05

Grados de libertad = 68 datos — 2 =66

“t” tedrico = 1,997

Las tablas “t” y “F”, se localizan en los anexos 5y 6

5° Calculo del estadistico teérico “F”:
Teniendo en cuenta los siguientes parametros:

Nivel de significancia = 0,05
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Grados de libertad del numerador = k-1=2-1 =1
Grados de libertad del denominador = n-k=68-2=66
“F” tedrico = 3,986

6° Regla de decision:

Si “t” estadistico > “t” tedrico (1,997) se rechaza la hipdtesis Nula y se acepta la
hipotesis del investigador.

Si “f” estadistico > “F” tedrico (3,986) se rechaza la hip6tesis Nula y se acepta la

hipotesis del investigador.

7° Resultados:
En la tabla 29, se muestran los resultados de la prueba “t”’ y la prueba “F”:
Tabla 29.

Andlisis de la hipotesis general

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Date: 09/18/19 Time: 11:33

Sample: 2012 2017

Periods included: 3

Cross-sections included: 29

Total panel (unbalanced) observations: 68

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1,426102 0,074137 -19,23596 0,0000

APA 1,667192 0,269855 6,78099 0,0000
R-squared 0,366414 Mean dependent var -1,041176
Adjusted R-squared 0,356814 S.D. dependent var 0,413141
S.E. of regression 0,331334 Akaike info criterion 0,657592
Sum squared resid 7,245634 Schwarz criterion 0,722872
Log likelihood -20,35813 Hannan-Quinn criter. 0,683458
F-statistic 38,16891Prob(F-statistic) 0,000000

Fuente: Software estadistico Eviews 10.

8° Toma de decisiones:

Los resultados obtenidos en la tabla 29, son los siguientes:
Si “t” estadistico (6,1781) > “t” tedrico (1,997)

Si “f” estadistico (38,1690) > “F” tedrico (3,986)
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9° Contrastacion de la hipétesis general

Ho: Hipdtesis nula: El apalancamiento financiero no influye significativamente en
la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en
la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017. SE RECHAZA

Ha: Hipotesis alterna: El apalancamiento financiero influye significativamente en
la rentabilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en
la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017. SE ACEPTA

10° Conclusion
Se puede afirmar que las evidencias muestrales sugieren que si hay un efecto

significativo lineal del Apalancamiento financiero en el ROE.

6.2. Discusion de resultados

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos se procede a la discusion de
resultados:

En el analisis de la influencia del Apalancamiento financiero en la
rentabilidad financiera (ROE), se obtuvo como resultado que el coeficiente de
correlacién de Pearson obtenido es de 0,605 por lo que se concluye que si existe
relacion entre el apalancamiento financiero y el ROE. En el andlisis de
comprobacién de hipotesis se acepto la hipotesis del investigador que afirma que
la influencia es significativa entre ambas variables. El valor de R cuadrado
ajustado igual a 0,357, nos dice que el apalancamiento financiero explica el 35,7
%. El valor de Durbin-Watson igual a 1,375 nos indica que los residuos no son
independientes. El valor de beta de la constante es igual a -1,426, el valor
positivo de beta del apalancamiento igual a 1,667 nos dice que influye de manera
positiva en el ROE. El valor de significancia igual a 0,000 en la constante y en el
apalancamiento afirma que ambos valores son importantes de ser considerados
en la ecuacion de la recta porque son significativos. En el andlisis de estadisticas
de residuos se tiene los siguientes resultados: el valor de la distancia de Cook

igual a 0,173 nos indica que no hay presencia de outliers.
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Vallina Temprano (2015), en Espafia, desarroll6 un trabajo de
investigacion titulado: “Analisis del efecto del apalancamiento financiero”, las
principales conclusiones son las siguientes: Europac se encuentra en un nivel
de endeudamiento que supera los niveles aconsejables, por lo que la capacidad
de endeudamiento futuro esta en limites de saturacién y su autonomia financiera
es muy reducida. Las medidas correctoras serian reducir el endeudamiento
hasta el valor de referencia (unidad), optar por una politica de dividendos mas
conservadora y adoptar medidas comerciales y de control de costos orientadas
a aumentar el margen sobre las ventas. Por otro lado, Miquel y Costas & Miquel,
S.A presenta un nivel de endeudamiento bajo y un elevado grado de
capitalizacion, fruto de una politica de reparto de dividendos bastante
conservadora. El efecto apalancamiento financiero es positivo, el hecho de que
la empresa disponga de amplio margen para captar financiacion ajena adicional,
hace que se encuentre en una situacion ideal de cara a acometer cualquier
proyecto de expansion futura. Con la realizacion de este trabajo, se ha podido
comprobar coémo el analisis conjunto de las ratios de endeudamiento, capacidad
de autofinanciacion y del efecto apalancamiento financiero, constituye una
metodologia valida para enjuiciar si la gestion realizada por los administradores
0 gestores ha conducido al logro del dificil equilibrio entre solvencia y
rentabilidad, aspecto de sumo interés tanto para accionistas como prestamistas.

(Vallina Temprano, 2015).

Lopez y Sierra (2013), realizaron una investigacion denominada: “Analisis
del impacto del nivel de endeudamiento en la rentabilidad”, partiendo de la
hipétesis de que a mayor nivel de endeudamiento se podria tener mejores
resultados en la rentabilidad. Se concluye que el nivel de endeudamiento en las
empresas vigiladas por la Superintendencia de Sociedades de Colombia en el
afio 2012 y 2013 no tiene relacion directa con los resultados del ROE y el ROA,
reflejando de esta manera que los resultados de las empresas dependen de
multiples variables y que la decisién de financiacién no es concluyente en el

resultado de la rentabilidad. (L6pez Angel & Sierra Naranjo, 2013).
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Por otra parte, Choque Curo (2016), concluye que el apalancamiento
financiero mediante el aporte de los socios (financiamiento interno), y el sistema
bancario y no bancario (financiamiento externo): los bancos, las financieras, las
cajas de ahorro y crédito, etc., inciden en el crecimiento econémico de las
inversiones de las empresas. Del analisis de los resultados se pudo evidenciar
gue el arrendamiento financiero es util para tener activos inmovilizados, porque
el contrato es favorable para la empresa; con plazos a escoger, tasas de interés
bajos, opcion de compra y efectos tributarios. Es por ello que esta modalidad de
financiamiento influye positivamente en el desarrollo de las empresas. Se ha
determinado que la utilizacion del préstamo bancario, lineas de crédito, crédito
del proveedor y la carta fianza influyen positivamente en la rentabilidad de las
empresas constructoras de la ciudad de Huancayo. (Choque Curo, 2016).

De acuerdo a Carranza et al. (2014), mostraron como el apalancamiento
financiero es beneficioso para una empresa cuando su endeudamiento actual o
un incremento del mismo aumenten su rentabilidad financiera, no es provechoso
si no la aumenta y es neutro si la utilizacion del endeudamiento no lo altera. Asi
mismo ayuda a administra la empresa, tanto como para cubrir las deudas que
tiene la empresa como la posibilidad de poder acrecentar su capital propio
minimizando el riesgo del endeudamiento para la empresa. (Carranza Cubas,

Macedo Hidalgo, Valera Fernandez, & Bejarano Auqui, 2014).

En el andlisis de correlacidon entre el Apalancamiento y el precio de la
accion a través del coeficiente de correlacién de Pearson muestra que el grado
de correlacion entre las variables es de 0,448. Por lo que se concluye que si
existe relacion entre el apalancamiento financiero y el precio de la accion. En el
analisis de comprobacion de hipétesis se acepto la hipotesis del investigador que
afirma que la influencia es significativa entre ambas variables. El valor de R
cuadrado ajustado igual a 0,188, nos dice que el apalancamiento financiero
explica el 18,8 % del comportamiento del precio de la accién. El valor de Durbin-
Watson igual a 1,692 se encuentra en el rango entre 1,5y 2,5 el cual nos indica

gue los residuos son independientes. El valor de beta de la constante es igual a
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-0,002 y el valor positivo de beta del Apalancamiento igual a 1,862; nos dice que
influye de manera positiva en el Precio de la accion. El valor de significancia igual
a 0,986 en la constante y 0,000 en el apalancamiento sefala que la constante
no es importante de ser considerada en la ecuacion y el Apalancamiento si es
importante ser considerados en la ecuacion de la recta porque es significativo.
En el andlisis de estadisticas de residuos se tiene que el valor de la distancia de
Cook igual a 0,420 es menor a 1, nos indica que no hay presencia de outliers.

Prazak y Stavarek (2017), realizaron un estudio sobre el efecto de los
principales factores microeconomicos en los precios de las acciones de las
empresas de la industria de la energia que figuran en la Bolsa de Praga y la
Bolsa de Varsovia. Durante el periodo 2006 - 2015, se revel6 un impacto positivo
del indice de apalancamiento financiero en los precios de las acciones en ambos
paises y un efecto negativo del indice de liquidez en los precios de las acciones

en ambos paises. (Prazak & Stavarek, 2017)

MiloSevi¢ y Milenkovi¢ (2017), realizaron el estudio denominado: “Impacto
de los rendimientos de la compafia en el precio de las acciones: Un analisis
empirico de empresas seleccionadas en Serbia”, al analizar la contribucion de
las variables independientes en el modelo y observar el coeficiente beta, el
apalancamiento tiene una contribucién de 0,271, en el precio de la accion. En
conclusiéon, este estudio sugiere que es aconsejable que los inversionistas
conozcan los determinantes de los precios de las acciones al tomar decisiones
de inversion si desean estar seguros del rendimiento justo que esperan.
(MiloSevi¢ Avdalovi¢ & Milenkovi¢, 2017)

Barakat, A. (2014), llevé a cabo la investigacion titulada: “El impacto de la
estructura financiera, el apalancamiento financiero sobre empresas industriales”;
concluyo que hay relacién débil e inversa entre el apalancamiento financiero y el
valor de las acciones, y esta relacion no es significativa, por lo tanto, no existe
una relacion estadisticamente significativa entre el apalancamiento financiero y

el valor de la compafiia. (Barakat, 2014)
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Bahreini et al. (2013) en Iran, desarrollaron un trabajo de investigacion
titulado: “Andlisis entre el apalancamiento financiero con el precio de las
acciones y el desempefio operacional de las compafias aceptadas en el
mercado de valores de Teheran”. Los resultados indicaron que habia una
relacion significativa entre el apalancamiento financiero y el precio de las
acciones. Los resultados mostraron que un aumento en la deuda llevd a un
aumento en la relacion entre el apalancamiento financiero y el precio de las
acciones. Ademas, el estudio mostré que la relacién entre el apalancamiento

financiero y el precio de las acciones es una relacion significativa y negativa.

En los resultados de influencia del Margen operativo en el ROE,
analizando primero el coeficiente de correlacion de Pearson de 0,572 nos dice
gue, si existe relacion entre el Margen operativo y el ROE. En el andlisis de
comprobacioén de hipotesis se acepto la hipotesis del investigador que afirma que
la influencia es significativa entre ambas variables. El valor de R cuadrado
ajustado igual a 0,317, nos dice que el margen operativo explica el 31,7 % del
comportamiento del ROE. El valor de Durbin-Watson igual a 2,394 se encuentra
en elrango entre 1,5y 2,5 el cual nos indica que los residuos son independientes.
El valor de beta de la constante es igual a -0,333 y el valor positivo de beta del
margen operativo igual a 0,735, nos dice, que el margen operativo influye de
manera positiva en el ROE. El valor de significancia igual a 0,014 y 0,000 en la
constante y en el margen operativo afirma que son importantes de ser
considerados en la ecuacion de la recta porque son significativos. Se obtiene
finalmente que el ROE es igual a -0,333 mas 0,735 veces el Margen operativo.
En el analisis de estadisticas de residuos se tuvo los siguientes resultados: el
valor de la distancia de Cook igual a 1,136 indicandonos que hay presencia de

outliers.

Kharatyan, Davit (2016), desarrollé6 una investigacion titulada: Ratios e
indicadores que determinan el retorno sobre el patrimonio (ROE)”; El andlisis se
realiza en una muestra de las 90 compafias no financieras mas grandes que son

componentes del indice NASDAQ-100 y también en muestras del sector
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industrial. Segun los hallazgos, los indices mas relevantes que determinan el
ROE son la carga fiscal, la carga de intereses, el margen operativo, la rotacion
de activos y el apalancamiento financiero (componentes extendidos de DuPont)
independientemente de los sectores de la industria. (Kharatyan, 2016).

En los resultados de influencia de las actividades de operacion en el ROE,
analizando primero el coeficiente de correlacion de Pearson de 0,466 nos dice
gue, si existe relacidon entre Las actividades de operacion y el ROE. En el andlisis
de comprobacién de hipétesis se aceptd la hipotesis del investigador que afirma
gue la influencia es significativa entre ambas variables. El valor de R cuadrado
ajustado igual a 0,205, nos dice que Las actividades de operacion explica el 20,5
% del comportamiento del ROE. El valor de Durbin-Watson igual a 1,881 se
encuentra en el rango entre 1,5 y 2,5 el cual nos indica que los residuos son
independientes. El valor de beta de la constante es igual a -2,257 y el valor
positivo de beta de las actividades de operacion igual a 0,255, nos dice, que Las
actividades de operacion influye de manera positiva en el ROE. El valor de
significancia igual a 0,000 en Las actividades de operacion afirma es importante
de ser considerado en la ecuacion de la recta porque es significativo. EI ROE es
igual a -2,257 mas 0,255 veces Las actividades de operacion. En el andlisis de
estadisticas de residuos se tuvo los siguientes resultados: el valor de la distancia

de Cook igual a 0,111 indicandonos que no hay presencia de outliers.

Muneeb Mehta (2014), llevé a cabo una investigacion titulada: “Impacto
de las actividades de operacion en la rentabilidad del sector cemento de
Pakistan”. Los resultados muestran que la relacion entre los gastos operativos y
el margen de utilidad neta fue negativa. En el sector de cemento, los gastos de
operacion son mas en comparacion con la venta, por lo que la rentabilidad va a
disminuir. Los sectores cementeros de Pakistan deben mejorar la calidad y la
utilizacion adecuada de todos los recursos para maximizar el margen de
beneficio. Si la empresa los utiliza de manera efectiva y eficiente, se puede

aumentar la rentabilidad o el margen de beneficio neto. (Muneeb Mehta, 2014)

103



De acuerdo a las caracteristicas dadas por el MEF (2004), el importe de
los flujos de efectivo procedentes de actividades de operacion es un indicador
clave de la medida en la cual estas actividades han generado fondos liquidos
suficientes para reembolsar los préstamos, mantener la capacidad de operacion
de la entidad, pagar dividendos y realizar nuevas inversiones sin recurrir a
fuentes externas de financiacién. Debido a eso se fundamenta que mientras

exista un flujo econémico positivo tendra un efecto positivo en la rentabilidad.

Los resultados obtenidos del analisis entre las variables financieras
(Apalancamiento, margen operativo y actividades de operacion) con el ROE son
las siguientes: el coeficiente de correlacion de Pearson de 0,802 de manera
simultanea con las variables financieras mencionadas, el resultado afirma que,
si existe relacion entre las variables financieras y el ROE. En el analisis de
comprobacioén de hipotesis se acepto la hipotesis del investigador que afirma que
la influencia es significativa entre ambas variables, salvo las actividades de
operacion. El valor de R cuadrado ajustado igual a 0,6266, nos dice que las
variables financieras explican el 62,66 % del comportamiento del ROE. El valor
de Durbin-Watson igual a 1,6308 se encuentra en el rango entre 1,5y 2,5 el cual
nos indica que los residuos son independientes. El valor de beta de la constante
es igual a -0,9869 y el valor positivo de beta obtenido de cada una de las
variables financieras (Apalancamiento, margen operativo y Actividades de
operacion) igual a 1,458 el Apalancamiento, mas 0,637 el Margen Operativo,
afirma, que influyen de manera positiva en el ROE. El valor de significancia igual
a 0,000 en el Apalancamiento y Margen operativo afirma que son importantes
para ser considerados en la ecuacion de la recta porque son significativos, por
el otro lado, la variable actividades de operacion obtuvo un valor de 0,329 que
indica que no es importante para ser considerado en la ecuacion de regresion
multiple. EI ROE finalmente seria igual a -0,987 mas 1,458 el Apalancamiento,

mas 0,637 el Margen Operativo.
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En el anadlisis de estadisticas de residuos se tuvo los siguientes
resultados: el valor de la distancia de Cook igual a 0,284 indicandonos que no
hay presencia de outliers.

Kharatyan (2016), en su investigacion relacionada con el estudio de ratios

e indicadores sobre ROE, sefiala que independiente de la industria los ratios que

influyen mayormente son el apalancamiento financiero, el margen operativo.

105



Conclusiones

. El apalancamiento financiero si influye en la rentabilidad de las empresas
pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores de Lima,
periodo 2008-2017. El apalancamiento financiero explica el 35,7 % del
comportamiento del ROE. La rentabilidad financiera es igual a -1,426 mas

1,667 veces el Apalancamiento financiero.

. El apalancamiento financiero si influye en el precio de la accion de las
empresas pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores
de Lima, periodo 2008-2017. El apalancamiento financiero explica el 18,8 %
del comportamiento del precio de la accion. El precio de la accidon es igual a

1,862 veces el Apalancamiento financiero.

. El margen operativo influye en la rentabilidad de las empresas pertenecientes
al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-
2017. ElI margen operativo explica el 31,7 % del comportamiento de la

rentabilidad. El ROE es igual a -0,333 mas 0,735 veces el Margen operativo.

. Las actividades de operacion influyen en la rentabilidad de las empresas
pertenecientes al sector industrial que cotizan en la bolsa de valores de Lima,
periodo 2008-2017. Las actividades de operacion explican el 20,5 % del
comportamiento de la rentabilidad. EI ROE es igual a -2,257 mas 0,255 veces

Las actividades de operacion.

. Las variables financieras como el apalancamiento y el margen operativo si
influyen simultdneamente en la rentabilidad de las empresas que cotizan en
la bolsa de valores de Lima, periodo 2008-2017. Las variables mencionadas
explican el 62,66 % del comportamiento ROE. Por lo tanto, el ROE es igual a

-0,987 mas 1,458 el Apalancamiento, mas 0,637 el Margen Operativo.



Recomendaciones

Realizar futuras investigaciones sobre la influencia del apalancamiento
financiero en la rentabilidad en un estudio longitudinal de 10 afios en otro

sector como el de las mineras, bancos o seguros para evaluar su influencia.

Al comprobar que el Apalancamiento influye en el precio de la accion; se
recomienda realizar futuras investigaciones en el ratio denominado ganancia
por accion para observar su comportamiento cuando es influenciado por el

Apalancamiento.

Si el margen operativo influye de manera positiva en el ROE, se recomienda
analizar la influencia de otros ratios financieros como la liquidez en la

rentabilidad financiera de las empresas para observar su comportamiento.

Se deberia analizar la influencia de otros tipos de costos como el “costo de
ventas” en la rentabilidad financiera de las empresas para observar su

comportamiento.

Se precisa llevar a cabo para futuras investigaciones un analisis comparativo
por tipo de industria dentro del sector industrial para determinar el

comportamiento de las variables financieras en el ROE.
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Anexos

Anexo 1. Empresas industriales que cotizan en labolsa de valores de Lima

Alicorp S.A.A.
Austral group S.A.A.
Cementos Pacasmayo S.A.A.

Cerveceria San Juan S.A.

1.
2
3
4
5. Compafia Goodyear del Pera S.A.
6. Compafiia Universal Textil S.A.

7. Consorcio Industrial Arequipa S.A.

8. Corporacion aceros Arequipa S.A.

9. Corporacién ceramica S.A.

10. Corporacion Lindley S.A.

11. Creditex S.A.A.

12. Empresa editora el Comercio S.A.

13. Empresa siderurgica del Perd S.A.A.

14. EXSA S.A.

15. Fabrica Nacional de acumuladores ETNA S.A.

16. Fabrica peruana Eternit S.A.

17. Hidrostal S.A.

18. Indeco S.A.

19. Industrias del envase S.A.

20. Industria electro quimicas S.A. IEQSA

21. Intradevco industrial S.A.

22. Laive S.A.

23. Leche Gloria S.A.

24. Lima caucho S.A.

25. Manufactura de metales y aluminio RECORD S.A.
26. Metallrgica peruana S.A. - MEPSA

27. Michell y CIA S.A.

28. Motores Diésel Andinos S.A.

29. Pesquera EXALMAR S.A.A.
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30. QUIMPAC S.A.

31. Refineria la Pampilla S.A.A. — RELAPA S.AA.

32. Unién de cervecerias peruanas Backus y Johnston S.A.A.
33. Unién andina de cementos S.A.A.-UNACEM S.AA.

34. YURA S.A.
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Anexo 2. Descripcion de las empresas en estudio

Lista de empresas

Descripcidn de la empresa

Alicorp S.A.A.

La sociedad tiene por objeto social dedicarse a la industria, exportacion,
importacion, distribucion y comercializacion de productos de consumo
masivo, principalmente alimenticios y de limpieza, en sus mas variadas
formas, en especial los que corresponden a la industria oleaginosa, de

jabones, detergentes, grasas industriales, café, productos cosméticos, de
higiene y limpieza personal, y productos afines y derivados de los citados.
Igualmente, a la industria y comercio del trigo y/o cualquier cereal, en sus
mas variadas formas de harinas, fideos, galletas y toda clase de productos y
subproductos harineros.

Austral group S.A.A.

La empresa tiene por objeto principal dedicarse a la actividad de pesqueria
industrial, entendiéndose como tal todas las fases de esta actividad tales
como la extraccion, transformacion y/o envasado de productos
hidrobioldgicos, tanto para la alimentacién humana directa e indirecta como
para el animal. Clasificada en el ClIU N-15127.

Cementos Pacasmayo
S.AA

La sociedad tiene por objeto dedicarse a la elaboracién y fabricacion de
cementos, cal, agregados, bloques y ladrillos de cemento, concreto pre-
mezclado y otros materiales de construccidn, sus derivados y afines, incluida
su comercializacion y venta, en el Perud y en el extranjero. Asimismo, la
sociedad podra realizar todo tipo de actividades mineras de cateo,
prospeccion, exploracion, desarrollo, explotacién, comercializacion, labor
general, beneficio y transporte, asi como realizar todas las actividades
relacionadas con la prestacidn del servicio de transporte de mercancias en
general y de materiales y residuos peligrosos, incluidos insumos quimicos y
bienes fiscalizados y celebrar y suscribir todos los actos y contratos
convenientes para la consecucion de su objeto social.

Cerveceria San Juan S.A.

La empresa tiene por objeto principal la elaboracién, envasado, venta,
distribucion y toda otra clase de negociaciones relacionadas con bebidas
malteadas y maltas, bebidas no alcohdlicas y aguas gaseosas. También
constituyen objetos de la Sociedad la inversidn en valores de empresas sean
nacionales o extranjeras; la explotacidn de predios rusticos; la venta,
industrializacion, conservacién, comercializacion y exportacién de productos
agricolas; cultivo, desarrollo e industrializacion de productos nativos de la
Amazonia y otros.

Comparfia Goodyear del
Peru S.A.

La empresa tiene por objeto dedicarse a la fabricacién de llantas, cdmaras,
guarda-camaras y cualquier otro producto derivado del caucho, sin reserva
ni limitacidn alguna, pudiendo dedicarse asimismo a la investigacion,
desarrollo, promocioén, produccidn, transporte, manufactura, importacion,
exportacion, comercializaciéon y venta de toda clase de productos de caucho.

Compafiia Universal Textil
S.A.

La compaiiia tiene como objeto social dedicarse a la manufactura de toda
clase de hilados, tejidos y confecciones; a la distribucién y venta de los
productos que fabrique y a la elaboracién de productos que utilice como
materia prima. Asimismo, podra realizar sin reserva ni limitacién alguna
todos los actos y contratos de administracion y disposicién necesarios y
convenientes para la consecucion de su objeto social.

Consorcio industrial de
Arequipa S.A.

El objeto de la sociedad es la fabricaciéon de articulos de tocador, jabones de
tocador y de lavar, envases plasticos; rectificacion de alcoholes y
concentracién de glicerina como sub-producto de la planta de jabdn.

Corporacién aceros
Arequipa S.A.

La sociedad tiene por objeto dedicarse a la manufactura, elaboracién,
comercializacidn, distribucién y venta de hierro, acero, otros metales y sus
derivados, en diferentes formas y calidades; asi como productos de
ferreteria y construccion en general. Asimismo, se puede dedicar a elaborar
y/o comercializar los insumos y elementos que se utilizan como materia
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prima en los bienes y productos indicados; importar y exportar para su
utilizacion, distribucion y venta, los bienes y productos mencionados.

Corporacién ceramica
S.A.

Su objeto social seglin su estatuto es dedicarse a la manufactura y
comercializacidn de articulos ceramicos tales como maydlicas, pisos
revestimientos, artefactos sanitarios vitrificados y articulos refractarios, etc.
y en general todos los negocios relacionados con la industria ceramica.
También puede dedicarse a la compra o venta en el pais y en el extranjero
de materias primas, materiales y productos elaborados o semielaborados,
asi como todo género de maquinarias, mercaderias y articulos de su
industria o que se relacione con ella.

10.

Corporacion Lindley S.A.

La sociedad tiene por objeto dedicarse a la formulacion, fabricacién,
embotellado, venta, distribucion y comercializacion de bebidas gaseosas
carbonatadas, bebidas gasificadas y no gasificadas (jarabeadas y no
jarabeadas), sodas, pulpa y jugos de fruta para la produccién de néctar; a la
distribucién de productos o mercaderias de terceros; almacenamiento y
transporte de bienes en general; a la fabricacion de todo tipo de envases
descartables; y al negocio de agricultura y agroindustria.

11.

Creditex S.A.A.

La sociedad tiene por objeto dedicarse a la fabricacion de productos textiles,
incluyendo desmotado, hilado, tejido, tefiido, acabado, confeccidon de los
mismos y en general todas las actividades relacionadas con el
procesamiento industrial de las fibras naturales (de origen vegetal y animal)
y sintéticas. La sociedad también podra dedicarse a actividades
agropecuarias relacionadas a su actividad fabril, asi como a la
comercializacion, distribucion y representacidn de estos productos textiles,
tanto en el mercado nacional como en el exterior; a la prestacién de
servicios de asistencia y asesoria técnica asi como de gerencia.

12.

Empresa editora el
Comercio S.A.

La sociedad se dedica principalmente a la edicidn, publicacién y distribucion
del diario "El Comercio". Ademas se dedica a la edicion, publicacién y
distribucion de libros, folletos, diarios y semanarios y a todo tipo de
publicaciones gréficas; a la produccién y distribucién de noticias y servicios
informativos y de entretenimiento en cualquiera de sus formas y a través de
cualquier medio de comunicacidn, asi como a las inversiones en medios de
comunicacion radiales o televisivos.

13.

Empresa sideruargica del
Pert S.AA.

La Sociedad tiene por objeto principal desarrollar, dentro del sector privado,
todas las actividades permitidas por la legislacién peruana, y en especial
aquellas propias de la actividad minera, siderurgica e industrial en general
afines y complementarias, incluyendo la exportacion, importacion y
comercializacion de los productos que extraiga, elabore o adquiera de otras
fuentes y la comercializacidn de residuos sélidos, entre otros.

14.

EXSA S.A.

La sociedad tiene por objeto dedicarse a la fabricacion, transformacion,
explotacion industrial, representacion, desarrollo, operacién, explotacion y
beneficio minero en general. Ademas, podrd dedicarse a las siguientes
actividades mineras: exploracion, desarrollo, explotacion y beneficio. La
sociedad también podra realizar todo tipo de actividades o inversiones
vinculadas a las anteriormente enunciadas, pudiendo a tales efectos
participar en sociedades, asociaciones en participacion, joint ventures,
consorcios y demas formas permitidas por la ley, y, en general, dedicarse a
todas aquellas actividades afines, conexas y complementarias a las ya
mencionadas.

15.

Fabrica Nacional de
acumuladores ETNA S.A.

La empresa se dedica a la fabricacidn, importacion, exportacidn y venta de
acumuladores de todo tipo y de sus respectivas partes y piezas, accesorios y
repuestos, maquinarias y moldes para la industria, asi como la distribucién y

comercializacidn de autopartes, la fabricacion y venta de productos
pldsticos, pudiendo importar o exportar productos o insumos y prestar
servicios de fabricacién, maestranza, asesoramiento u otros a terceros sin
ninguna limitacién para realizar su objeto y practicar las actividades
vinculadas al mismo, asi como realizar todos los actos y celebrar todos los
contratos que las leyes peruanas permitan a las sociedades anénimas.
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16.

Fabrica peruana Eternit
S.A.

La compaiiia se dedica a la produccién y comercializacidon de materiales de
construccion a base principalmente de fibrocemento: planchas para
techados (tejas, onduladas), planchas planas y sistemas constructivos pre-
fabricados, tanques para almacenamiento de agua, cisternas y séptico,
filtros, macetas, articulos para decorar y letrinas sanitarias.

17.

Hidrostal S.A.

La principal actividad de la empresa es la produccién y comercializacién de
Bombas Hidrostal, seguida por la comercializacidn de algunos productos
afines que complementan su propia linea de fabricacién, principalmente

motores eléctricos marca WEG de Brasil. Asimismo, la empresa tiene como

giros secundarios la venta por mayor de maquinaria, equipo y materiales, asi
como la fundicién de hierro y de acero.

18.

Indeco S.A.

La sociedad tiene por objeto principal dedicarse a la manufactura y
elaboracién de toda clase de conductores eléctricos y de comunicaciones y
articulos conexos. Asimismo, se dedica a manufacturar y elaborar toda clase
de articulos de cobre y todos sus derivados, asi como de otros metales;
elaboracién de productos quimicos industriales y la realizacion de negocios
de compra venta, importacién, exportacion, representacion y distribuciéon de
los productos adquiridos y elaborados.

19.

Industrias del envase S.A.

Constituye su objeto principal disefiar, fabricar y comercializar envases
industriales de plastico, etiquetas decoradas, envases de cartén impresos, y
otra clase de negocios relacionados con la fabricacidn y venta de afiches y
otros impresos.

20.

Industria electro quimicas
S.A. IEQSA

El objeto de la sociedad es dedicarse al procesamiento de metales,
fabricacidn de articulos metalicos, quimicos y mixtos y a las demas
actividades industriales que determine la Junta General.

21.

Intradevco industrial S.A.

La empresa tiene por objeto principal dedicarse a la fabricacién y
elaboracién de todo tipo de productos de limpieza, desinfeccion, aseo
personal y similar, incluyendo betunes, ceras, insecticidas, desinfectantes,
jabones, champus, deodorizadores u otros del mismo tipo. También puede
realizar todo tipo de operaciones comerciales permitidas por la ley que
acuerde la Junta General de Accionistas.

22.

Laive S.A.

La Sociedad tiene por objeto el desarrollo, transformacién, produccién,
procesamiento, industrializacién, comercializacion, importacién y
exportacion de todo tipo de productos de consumo humano, tratese de
derivados de las frutas, lacteos, carnicos, vinos y licores, asi como dedicarse
a cualquier otra actividad conexa y vinculada con el objeto antes sefialado,
que acuerde la Junta General.

23.

Leche Gloria S.A.

La empresa se dedica a preparar, envasar, manufacturar, comprar, vender,
importar, exportar y comercializar toda clase de productos y derivados
lacteos, productos alimenticios compuestos por frutas, legumbres y
hortalizas, aceites y grasas a partir de sustancias animales y vegetales,
productos carnicos, elaboracidén y conservacion de pescado y de productos
de pescado, y toda clase de productos alimenticios, jugos y bebidas en
general. En el dmbito de los negocios, puede prestar servicios de direccion
estratégica, operativa, gestion administrativa y asesoria integral a terceras
personas.

24.

Lima caucho S.A.

Empresa dedicada a la produccién, compra y venta de llantas, cdmaras para
vehiculos y, en general, a toda clase de articulos de caucho material 6
pldstico o similares o sustitutos de éstos.

25.

Manufactura de metales y
aluminio RECORD S.A.

La actividad principal de la compaiiia es la fabricacién y comercializacion de

utensilios de cocina, tanto de acero inoxidable, aluminio y acero esmaltado,

asi como lavaderos en acero inoxidable y acero esmaltado. Asimismo, presta
el servicio de aplicacion de antiadherente.

26.

Metallrgica peruana S.A.
- MEPSA

La empresa se dedica a la industria de metalurgica en general y en especial
al disefio y fabricacion de productos metalurgicos y a la prestacion de
servicios de ingenieria de desgaste.

27.

Michell y CIA S.A.

La empresa se dedica a la fabricacidn, comercio interno y exportacion de
tops e hilado de pelo de alpaca, lana de oveja y/o fibras acrilicas y
actividades anexas y complementarias.
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28.

Motores Diésel Andinos
S.A.

El objeto de la sociedad es dedicarse a la fabricacion y/o ensamblaje en el
Peru de vehiculos automotores, carrocerias para vehiculos, motores, grupos
electrégenos, motobombas, y otros equipos, asi como componentes, partes,

piezas y repuestos de los mismos, con la finalidad de alcanzar una
produccion suficiente para abastecer las necesidades del mercado nacional y
exportar a otros paises, pudiendo realizar esas actividades en el extranjero.
La sociedad podra dedicarse también a la venta, arrendamiento,
importacion, exportacion, y en general, a la comercializacién de vehiculos
automotores, grupos electrégenos, motores diesel y a gas, motobombas,
maquinaria y equipos agropecuarios, compresores, surtidores y otros
equipos y productos para gas natural, asi como componentes, partes, piezas
y repuestos de los mismos.

29.

Pesquera EXALMAR
S.AA

La Sociedad tiene por objeto dedicarse a la actividad pesquera, lo que
incluye la extraccidn de productos hidrobioldgicos y su transformacién en
harina y aceite de pescado, asi como su comercializacion tanto en el
mercado nacional como en el exterior.

30.

QUIMPAC S.A.

El objeto social de la empresa es dedicarse a fabricar, comercializar, vender,
importar y exportar: (i) sal y sus derivados, en todas sus formas y para todo
uso, sea éste industrial o doméstico; (ii) soda caustica y cloro, asi como
todos sus derivados y/o en combinacidn con otros productos, fosfato
bicalcico, alcohol etilico y en general productos quimicos calificados como
actividad industrial manufacturera; y (iii) papel. La sociedad para lograr la
produccion de sal, podra dedicarse a la exploracion, desarrollo y explotacion
de yacimientos mineros de sal.

31

Refineria la Pampilla

S.A.A. —RELAPA S.AA.

Refineria La Pampilla S.A.A. es una empresa dedicada a la refinacion,
almacenamiento, comercializacion, transporte y distribucién de todo tipo de
hidrocarburos, tales como el petréleo y sus derivados.

32.

Unién de cervecerias
peruanas Backus y
Johnston S.A.A.

Constituye objeto principal de la empresa dedicarse a la elaboracion,
envasado, venta, distribucion y toda clase de negociaciones relacionadas con
bebidas malteadas y maltas, bebidas no alcohdlicas y aguas gaseosas.
También constituye objeto de la sociedad la inversion en valores de
empresas sean nacionales o extranjeras; la explotacidn de predios rusticos;
la venta, industrializacién, comercializacidn y exportacidn de productos
agricolas; asi como la prestacion de servicios de asesoria en todo lo
relacionado con las actividades antes mencionadas.

33.

Unién andina de
cementos S.AA.-
UNACEM S.AA.

El objeto de la sociedad es dedicarse a la elaboraciéon y fabricacion de
clinker, cementos y otros materiales de construccién, en el pais y en el
extranjero, incluida su comercializacién y venta, asi como la operacion del
muelle de Conchdn e instalaciones complementarias. La sociedad puede
efectuar todas las operaciones, actos o contratos y desarrollar las
actividades mineras, industriales, comerciales y portuarias necesarias o
convenientes para la producciéon y comercializacién de clinker, cementos y
otros materiales de construccion, e invertir en otras sociedades dedicadas a
las actividades eléctricas.

34.

YURA S.A.

La actividad principal de la sociedad es la elaboracién de cemento
incluyendo la extraccién y molienda de los minerales metdlicos y no
metalicos; |la preparacion, transporte y venta de concreto premezclado; asi
como la realizacidn de todas las actividades mineras, industriales y
comerciales vinculadas a dicho objeto, incluyendo la comercializacion
interna y externa de su producto. Asimismo, puede dedicarse a la prestaciéon
de servicios de asesoria estratégica.
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Anexo 3. Informacion financiera de las empresas en estudio

N° LISTA DE EMPRESAS ARO ROE Apal.ancarniento Marggn Actividad.e’s de Pre.cjo
financiero operatlvo operacion accion

1. Alicorp S.A.A. 2017 0,16 2,53 0,11 498183 10,15
2. Alicorp S.A.A. 2016 0,12 2,02 0,1 570828 5,8
3. | Alicorp S.A.A. 2015 | 0,07 1,43 0,07 814402 4,15
4. Alicorp S.A.A. 2014 0,01 0,16 0,08 290888 2,85
5. AIicorp S.AA. 2013 0,15 1,67 0,11 404227 2,75
6. | Alicorp S.A.A. 2012 | 0,15 1,76 0,11 325303 2,72
7. | Alicorp S.A.A. 2011| 0,17 1,43 0,12 185838 2,5
8. Alicorp S.A.A. 2010 0,17 1,57 0,15 235657 2,32
9. AIicorp S.AA. 2009 0,15 1,65 0,13 473591 2,2
10. | Alicorp S.A.A. 2008 0,07 1,47 0,07 -52531 1,8
11. | Austral group S.A.A. 2017 | -0,04 2,37 -0,05 115177 1,65
12. | Austral group S.A.A. 2016 | -0,05 5,08 -0,03 -11350 1,3
13. | Austral group S.A.A. 2015 -0,02 0,1 0,11 162647 1,63
14. | Austral group S.A.A. 2014 | -0,02 -0,64 0,04 121619 1,92
15. | Austral group S.A.A. 2013 0 0,64 0,04 19 2,1
16. | Austral group S.A.A. 2012 | 011 1,56 0,14 195969 1,95
17. | Austral group S.A.A. 2011 | 0,14 1,78 0,19 32429 1,8
18. | Austral group S.A.A. 2010 0,08 0,13 0,07 165257 1,94
19. | Austral group S.A.A. 2009 0,12 1,83 0,17 96478 2
20. | Austral group S.A.A. 2008 0,09 1,37 0,22 78511 2,15
21. | Cementos Pacasmayo S.A.A. 2017 0,06 1,09 0,24 183049 12
22. | Cementos Pacasmayo S.A.A. 2016 0,06 1,46 0,25 192914 9,2
23. | Cementos Pacasmayo S.A.A. 2015 0,11 1,81 0,32 246059 9,15
24. | Cementos Pacasmayo S.A.A. 2014 0,1 15 0,32 216995 9,6
25. | Cementos Pacasmayo S.A.A. 2013 | 0,08 1,28 0,32 183936 9,41
26. | Cementos Pacasmayo S.A.A. 2012 | 0,09 1,23 0,28 147703 9,5
27. | Cementos Pacasmayo S.A.A. 2011 | 0,18 2,05 0,27 163063 9,41
28. | Cementos Pacasmayo S.A.A. 2010 | 0,26 1,99 0,34 169918 9,45
29. | Cementos Pacasmayo S.A.A. 2009 | 0,19 1,64 0,31 146849 9,05
30. | Cementos Pacasmayo S.A.A. 2008 | 0,14 1,48 0,34 59678 8,9
31. | Cerveceria San Juan S.A. 2017 | 094 3,02 0,36 283558 27,57
32. | Cerveceria San Juan S.A. 2016 | 0,61 2,48 0,26 152126 17,25
33. | Cerveceria San Juan S.A. 2015 | 0,81 2,93 0,28 74595 15,04
34. | Cerveceria San Juan S.A. 2014 | 0,75 2,78 0,29 188789 14,6
35. | Cerveceria San Juan S.A. 2013 | 0,67 2,37 0,3 157945 16,89
36. | Cerveceria San Juan S.A. 2012 | 0,52 2,23 0,22 75481 18,25
37. | Cerveceria San Juan S.A. 2011 | 0,37 2 0,19 95808 18,45
38. | Cerveceria San Juan S.A. 2010| 0,23 1,82 0,14 86848 19,2
39. | Cerveceria San Juan S.A. 2009 | 0,23 1,46 0,19 86138 21,5
40. | Cerveceria San Juan S.A. 2008 | 0,22 1,44 0,17 31234 22,1
41. | Compafiia Goodyear del Perd S.A. | 2017 | 0,05 1,5 0,07 -11310 3,05
42. | Compafiia Goodyear del Perd S.A. | 2016 | 0,07 1,44 0,12 33557 2,5
43. | Compafiia Goodyear del Perd S.A. | 2015 | 0,08 1,6 0,1 39937 1,94
44. | Compafiia Goodyear del Perd S.A. | 2014 | 0,09 1,45 0,11 21531 2,03
45. | Compafiia Goodyear del Perd S.A. [ 2013 | 0,11 1,5 0,13 30541 2,01
46. | Compafiia Goodyear del Perd S.A. | 2012 | 0,09 1,31 0,11 62833 2
47. | Compafiia Goodyear del Perd S.A. | 2011 | 0,08 1,35 0,1 -4242 1,87
48. | Compafiia Goodyear del Perd S.A. | 2010 | 0,14 1,4 0,15 30933 2,1
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N° | LISTA DE EMPRESAS ARO Apalancamiento Margen Actividades Precio

ROE financiero operativo | de operacion accién
49. | Compafiia Goodyear del Perd S.A. | 2009 | -0,14 1,72 -0,19 117 0,36
50. | Compaiiia Goodyear del Pert S.A. | 2008 | -0,08 1,75 -0,09 5270 0,25
51. | Compaiiia Universal Textil S.A. 2017 | -0,05 2,16 -0,07 -2370 0,19
52. | Compaiiia Universal Textil S.A. 2016 | -0,03 2,45 -0,03 319 0,15
53. | Compaiiia Universal Textil S.A. 2015 | -0,09 1,81 -0,14 5492 0,21
54. | Compaiiia Universal Textil S.A. 2014 0 2,06 0 -3506 0,28
55. | Compaiiia Universal Textil S.A. 2013 | 0,01 1,38 0,04 -2342 0,3
56. | Compaiiia Universal Textil S.A. 2012 | 0,01 1,43 0,03 7941 0,32
57. | Compafiia Universal Textil S.A. 2011 | -0,01 3,13 -0,01 17638 0,36
58. | Compaiiia Universal Textil S.A. 2010 0 0,35 0,04 -1593 0,34
59. | Compaiiia Universal Textil S.A. 2009 | 0,12 1,24 0,17 7649 1
60. | Compaiiia Universal Textil S.A. 2008 | 0,12 1,22 0,19 3599 1
61. | Consorcio industrial Arequipa S.A. | 2017 | 0,14 1,42 0,17 8098 1
62. | Consorcio industrial Arequipa S.A. | 2016 0,1 1,39 0,17 2519 1
63. | Consorcio industrial Arequipa S.A. | 2015 | 0,09 1,3 0,18 13073 1
64. | Consorcio industrial Arequipa S.A. | 2014 | 0,12 1,25 0,19 9064 1
65. | Consorcio industrial Arequipa S.A. | 2013 | 0,12 1,2 0,19 7908 1
66. | Consorcio industrial Arequipa S.A. | 2012 | 0,17 1,15 0,2 1426 1
67. | Consorcio industrial Arequipa S.A. | 2011 | 0,14 1,11 0,18 7860 1
68. | Consorcio industrial Arequipa S.A. | 2010 | 0,18 1,23 0,2 3445 1
69. | Consorcio industrial Arequipa S.A. | 2009 | 0,07 1,72 0,07 218046 0,83
70. | Consorcio industrial Arequipa S.A. | 2008 | 0,05 1,55 0,08 230442 0,82
71. | Corporacion aceros Arequipa S.A. | 2017 | 0,05 0,98 0,08 436031 0,8
72. | Corporacidn aceros Arequipa S.A. | 2016 | 0,04 0,09 0,07 402960 0,74
73. | Corporacion aceros Arequipa S.A. | 2015 | 0,01 0,4 0,07 114423 0,69
74. | Corporacion aceros Arequipa S.A. | 2014 | 0,04 2,37 0,04 179259 0,64
75. | Corporacion aceros Arequipa S.A. | 2013 | 0,15 0,19 0,97 80405 0,62
76. | Corporacion aceros Arequipa S.A. | 2012 | 0,15 1,99 0,11 175927 0,6
77. | Corporacion aceros Arequipa S.A. | 2011 | -0,05 1,75 -0,03 487883 0,59
78. | Corporacidn aceros Arequipa S.A. | 2010 | 0,14 1,96 0,12 -533867 0,45
79. | Corporacion aceros Arequipa S.A. | 2009 | -0,08 1,9 -0,11 18564 1,1
80. | Corporacion aceros Arequipa S.A. | 2008 | 0,03 2,84 -0,03 24491 1,1
81. | Corporacion ceramica S.A. 2017 | -0,01 -1,73 0,01 -3319 1,1
82. | Corporacion ceramica S.A. 2016 | 0,04 0,1 0,02 5627 1,1
83. | Corporacion ceramica S.A. 2015 | -0,03 3,86 -0,02 1184 1,1
84. | Corporacion ceramica S.A. 2014 | 0,02 1,51 0,05 11132 1,1
85. | Corporacion ceramica S.A. 2013 | 0,02 1,52 0,04 6930 1,1
86. | Corporacion ceramica S.A. 2012 | 0,05 1,85 0,05 6628 1,1
87. | Corporacion ceramica S.A. 2011 0 2,4 0,01 2948 1,1
88. | Corporacion ceramica S.A. 2010 | 0,06 1,2 0,11 6360 1,1
89. | Corporacion ceramica S.A. 2009 | 0,18 2,41 0,14 468451 4,08
90. | Corporacion ceramica S.A. 2008 | 0,31 2,44 0,21 450873 3
91. | Corporacion Lindley S.A. 2017 | -0,15 -3,47 0,1 582371 2,75
92. | Corporacion Lindley S.A. 2016 0 -0,64 0,08 573111 2,75
93. | Corporacion Lindley S.A. 2015| -0,11 -1,38 0,06 264725 2,4
94. | Corporacion Lindley S.A. 2014 0,1 2,76 0,08 185985 2,3
95. | Corporacion Lindley S.A. 2013 | 0,06 1,92 0,07 189820 2,25
96. | Corporacion Lindley S.A. 2012 | 0,06 1,87 0,06 139036 2,4
97. | Corporacion Lindley S.A. 2011 | 0,12 2,37 0,08 129588 2,75
98. | Corporacion Lindley S.A. 2010 | 0,07 1,5 0,98 158691 2,7
99. | Corporacion Lindley S.A. 2009 | -0,14 1,72 -0,19 117 0,36
100. | Corporacion Lindley S.A. 2008 | -0,08 1,75 -0,09 5270 0,25
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n° | LISTA DE EMPRESAS Ao | ROE Apa!ancamiento Marge:'n Actividad_els Pre_clio

financiero operativo | de operacion accion
101.| Creditex S.A.A. 2017 0,03 1,27 0,05 9494 0,9
102.| Creditex S.A.A. 2016 0 1,3 0,04 50828 0,83
103.| Creditex S.A.A. 2015 0,04 1,37 0,07 1119 0,9
104.| Creditex S.A.A. 2014 | 0,05 1,19 0,08 39191 0,9
105.| Creditex S.A.A. 2013 0,02 7,18 0,06 11928 0,9
106.| Creditex S.A.A. 2012 0,02 1,36 0,05 21058 0,9
107.| Creditex S.A.A. 2011 0,1 1,26 0,2 1035 0,9
108.| Creditex S.A.A. 2010 0,08 1,33 0,12 39751 0,9
109.| Creditex S.A.A. 2009 0,07 1,12 0,15 46269 0,9
110.| Creditex S.A.A. 2008 0,07 0,99 0,15 16794 0,9
111.| Empresa editora el Comercio S.A. 2017 | 0,04 1,06 0,09 124904 2,48
112.| Empresa editora el Comercio S.A. 2016 | 0,13 3,8 0,09 125067 3,25
113.| Empresa editora el Comercio S.A. 2015 | 0,13 3,41 0,09 92100 5,69
114.| Empresa editora el Comercio S.A. 2014 | 0,21 2,04 0,25 322269 9,15
115.| Empresa editora el Comercio S.A. 2013 | 0,27 4,79 0,22 160895 9
116.| Empresa editora el Comercio S.A. 2012 | 0,31 1,95 0,23 155224 9,2
117.| Empresa editora el Comercio S.A. 2011 | 0,28 1,88 0,22 146376 9,18
118.| Empresa editora el Comercio S.A. 2010| 0,35 2,08 0,27 111282 9,3
119.| Empresa editora el Comercio S.A. 2009 | 0,37 2,44 0,22 155701 9,03
120.| Empresa editora el Comercio S.A. 2008 | 0,37 2,55 0,26 70790 9,15
121.|Empresa siderurgica del Pert S.A.A. 2017 | 0,11 1,19 0,14 181390 0,48
122.| Empresa siderurgica del Pert S.A.A. 2016 | 0,09 1,1 0,09 311499 0,33
123.| Empresa siderurgica del Peru S.A.A. 2015| 0,01 0,42 0,04 86210 0,1
124.| Empresa siderurgica del Peru S.A.A. 2014 | -0,19 1,78 -0,17 300174 0,22
125.| Empresa siderurgica del Peru S.A.A. 2013 0 0,05 0,04 171113 0,25
126.| Empresa siderurgica del Peru S.A.A. 2012| -0 1,89 -0,09 23591 0,23
127.| Empresa siderurgica del Peru S.A.A. 2011 | 0,05 2,44 0,05 -190250 0,2
128.| Empresa siderurgica del Peru S.A.A. 2010 | 0,07 1,93 0,08 -36038 0,26
129.| Empresa siderurgica del Peru S.A.A. 2009 | 0,13 1,51 -0,16 548824 0,24
130.| Empresa siderurgica del Peru S.A.A. 2008 | 0,03 0,69 0,1 -733706 0,28
131.| EXSA S.A. 2017 0,03 1,19 0,05 15253 1
132.| EXSA S.A. 2016 0,03 1,18 0,06 11436 1
133.| EXSA S.A. 2015 | -0,06 -0,24 0,04 8155 1,1
134.| EXSA S.A. 2014 | 0,09 1,79 0,07 7947 1,25
135.| EXSA S.A. 2013 0,16 1,65 0,15 1627 1,2
136.| EXSA S.A. 2012 0,12 1,84 0,12 36685 1,2
137.| EXSA S.A. 2011 0,14 1,68 0,11 14846 1,15
138.| EXSA S.A. 2010 0,15 1,52 0,13 16508 1,15
139.| EXSAS.A. 2009 0,02 0,87 0,03 69415 1,1
140.| EXSAS.A. 2008 0,13 1,73 0,11 28974 1,1
141.| Fébrica Nacional acumuladores ETNAS.A. | 2017 | 0,14 2,04 0,17 8146 1,5
142.| Fébrica Nacional acumuladores ETNAS.A. | 2016 | 0,12 1,74 0,19 2633 1,6
143.| Fabrica Nacional acumuladores ETNAS.A. | 2015 0,12 1,72 0,17 8115 1,05
144.| Fébrica Nacional acumuladores ETNAS.A. | 2014 | 0,11 1,6 0,15 13031 1,66
145.| Fabrica Nacional acumuladores ETNAS.A. | 2013 0,1 1,3 0,23 10244 1,5
146.| Fabrica Nacional acumuladores ETNAS.A. | 2012 | 0,11 1,44 0,23 4965 1,53
147.| Fébrica Nacional acumuladores ETNAS.A. | 2011 | 0,15 1,16 0,3 19795 1,6
148.| Fabrica Nacional acumuladores ETNAS.A. | 2010 | 0,22 1,27 0,32 16893 1,45
149.| Fébrica Nacional acumuladores ETNAS.A. | 2009 | 0,25 1,29 0,31 16414 1,51
150.| Fébrica Nacional acumuladores ETNAS.A. | 2008 | 0,35 1,42 0,33 12497 1,66
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Actividades

N® LISTA DE EMPRESAS ANO| Rop | Apalancamiento | Margen de Precio
financiero operativo ., accién
operacion
151. | Fabrica peruana Eternit S.A. 2017 0,08 1,34 0,13 17484 3,1
152. | Fabrica peruana Eternit S.A. 2016 0,05 1,38 0,13 12800 3,5
153. | Fabrica peruana Eternit S.A. 2015 0,06 1,68 0,1 -19849 5
154. | Fabrica peruana Eternit S.A. 2014 0,07 1,66 0,11 -2940 7,5
155. | Fabrica peruana Eternit S.A. 2013 0,16 1,62 0,17 22085 4,5
156. | Fabrica peruana Eternit S.A. 2012 0,15 1,48 0,16 22663 4,2
157. | Fabrica peruana Eternit S.A. 2011 0,12 1,41 154,75 26743 4
158. | Fabrica peruana Eternit S.A. 2010 0,39 2,33 0,2 16972 3,5
159. | Fabrica peruana Eternit S.A. 2009 0,34 2,46 0,2 18060 3,32
160. | Fabrica peruana Eternit S.A. 2008 0,5 2,96 0,24 63140 3,9
161. | Hidrostal S.A. 2017 0,02 1,1 0,07 10264 0,25
162. | Hidrostal S.A. 2016 0,04 1,1 0,08 4086 0,36
163. | Hidrostal S.A. 2015 0,04 1,11 0,08 5911 0,35
164. | Hidrostal S.A. 2014 0,03 0,91 0,06 9314 0,53
165. | Hidrostal S.A. 2013 0,08 1,09 0,12 10346 0,41
166. | Hidrostal S.A. 2012 0,01 1,5 0,08 8152 0,25
167. | Hidrostal S.A. 2011 0,02 1,61 0,1 6244 0,23
168. | Hidrostal S.A. 2010 0,02 1,98 0,1 5311 0,36
169. | Hidrostal S.A. 2009 0,03 1,85 0,12 9087 0,35
170. | Hidrostal S.A. 2008 0,08 1,75 0,09 -1079 0,41
171. | Indeco S.A. 2017 0,13 1,75 0,08 22112 2,65
172. | Indeco S.A. 2016 0,15 1,46 0,09 -13773 1,66
173. | Indeco S.A. 2015 0,13 1,38 0,09 22962 0,99
174. | Indeco S.A. 2014 0,08 1,23 0,06 11638 1,91
175. | Indeco S.A. 2013 0,14 1,31 0,08 25724 2,65
176. | Indeco S.A. 2012 0,16 1,16 0,08 22520 2,3
177. | Indeco S.A. 2011 0,2 1,26 0,08 18723 2,56
178. | Indeco S.A. 2010 0,17 1,49 0,08 4721 2,53
179. | Indeco S.A. 2009 0,22 1,29 0,15 34511 1,7
180. | Indeco S.A. 2008 0,11 1,06 0,09 27891 1,66
181. | Industrias del envase S.A. 2017 0,04 1,3 0,07 13060 6,5
182. | Industrias del envase S.A. 2016 0,12 1,67 0,13 6627 6,5
183. | Industrias del envase S.A. 2015 0,07 1,25 0,1 27324 6,5
184. | Industrias del envase S.A. 2014 0,02 0,92 0,05 10993 6,5
185. | Industrias del envase S.A. 2013 0,06 1,14 0,09 12392 6,5
186. | Industrias del envase S.A. 2012 0,24 2,9 0,09 10692 6,5
187. | Industrias del envase S.A. 2011 0,11 1,75 0,08 18202 6,5
188. | Industrias del envase S.A. 2010 0,09 1,33 0,1 8857 6,5
189. | Industrias del envase S.A. 2009 0,05 1,26 0,05 20412 6,5
190. | Industrias del envase S.A. 2008 0,07 1,1 0,1 -5846 6,5
191. | Industria electro quimicas S.A. IEQSA | 2017 0,07 1,63 0,02 1239 0,6
192. | Industria electro quimicas S.A. IEQSA | 2016 0,02 0,79 0,03 -18366 0,25
193. | Industria electro quimicas S.A. IEQSA | 2015 0,02 1,12 0,01 12061 0,58
194. | Industria electro quimicas S.A. IEQSA | 2014 0,06 1,16 0,02 4160 1,4
195. | Industria electro quimicas S.A. IEQSA | 2013 0,03 2,78 -0,01 9873 0,23
196. | Industria electro quimicas S.A. IEQSA | 2012 -0,02 -0,9 0,02 1859 0,6
197. | Industria electro quimicas S.A. IEQSA | 2011 0,05 0,94 0,03 7353 0,5
198. | Industria electro quimicas S.A. IEQSA | 2010 0,09 1 0,05 11909 0,51
199. | Industria electro quimicas S.A. IEQSA | 2009 0,08 0,28 0,04 18779 0,58
200. | Industria electro quimicas S.A. [IEQSA | 2008 0,02 -0,38 0,01 38666 0,53

122




N° LISTA DE EMPRESAS ANO | Rog | Apalancamiento | Margen | Actividades - Precio
financiero operativo | de operacion accién

201. | Intradevco industrial S.A 2017 | 0,12 1,53 0,12 -32117 1,22
202.| Intradevco industrial S.A 2016 | 0,08 0,82 0,16 -27913 1,05
203. | Intradevco industrial S.A 2015 0,1 1,42 0,13 61320 1,78
204. | Intradevco industrial S.A 2014 | 0,05 0,95 0,1 10950 1,98
205. | Intradevco industrial S.A 2013 | 0,04 0,89 0,09 4100 1,4
206. | Intradevco industrial S.A 2012 | 0,19 2,34 0,1 22856 1
207.| Intradevco industrial S.A 2011| 0,13 1,79 0,09 10214 1,22
208. | Intradevco industrial S.A 2010| 0,26 1,75 0,16 28180 1,25
209. | Intradevco industrial S.A 2009 | 0,15 1,55 0,13 8007 1,98
210. | Intradevco industrial S.A 2008 | 0,93 13,19 0,11 10133 1,4
211.| Laive S.A. 2017 0,1 1,54 0,06 30710 0,92
212. | Laive S.A. 2016 | 0,05 1,44 0,04 24266 1
213. | Laive S.A. 2015 0,05 1,2 0,04 20973 0,83
214. | Laive S.A. 2014 0,09 1,45 0,05 22576 0,92
215. | Laive S.A. 2013 0,08 1,31 0,06 17904 1
216. | Laive S.A. 2012 0,09 1,66 0,05 18552 1
217. | Laive S.A. 2011 0,06 1,52 0,04 10709 1
218. | Laive S.A. 2010 0,04 1,45 0,03 14824 1
219. | Laive S.A. 2009 0,05 1,31 0,03 18584 1
220. | Laive S.A. 2008 0,02 1,55 0,02 -5423 1
221.| Leche Gloria S.A. 2017 0,13 1,77 0,1 495585 6,5
222.| Leche Gloria S.A. 2016 0,14 1,65 0,11 372831 6,8
223.| Leche Gloria S.A. 2015 0,13 1,68 0,11 432334 5,9
224.| Leche Gloria S.A. 2014 0,16 1,68 0,11 64113 9,98
225.| Leche Gloria S.A. 2013 0,17 1,55 0,14 300463 10
226. | Leche Gloria S.A. 2012 0,17 1,71 0,13 203475 8,5
227. | Leche Gloria S.A. 2011 | 0,15 1,62 0,12 274522 7
228. | Leche Gloria S.A. 2010 0,17 1,81 0,14 216924 5,75
229.| Leche Gloria S.A. 2009 0,16 1,85 0,12 248203 6,5
230. | Leche Gloria S.A. 2008 | 0,31 2,97 0,11 3596 5,81
231. | Lima caucho S.A. 2017 | -0,01 -2,55 0,02 -24242 1,24
232. | Lima caucho S.A. 2016 | 0,01 -15,94 0 -6876 1,4
233. | Lima caucho S.A. 2015 | -0,09 2,19 -0,21 23336 1
234. | Lima caucho S.A. 2014 | -0,01 -0,41 0,06 13847 1
235. | Lima caucho S.A. 2013 0 0,13 0,08 -8096 1
236. | Lima caucho S.A. 2012 | 0,01 0,38 0,04 25457 1
237. | Lima caucho S.A. 2011 | -0,01 -9,28 0 -38047 1
238. | Lima caucho S.A. 2010| 0,03 1,21 0,07 -12532 1
239. | Lima caucho S.A. 2009 | 0,07 1,19 0,15 6972 1
240. | Lima caucho S.A. 2008 | 0,04 0,84 0,05 5104 1
241. | Manuf de metales y aluminio RECORD S.A. | 2017 0 0,78 0,02 -4777 0,95
242. | Manuf de metales y aluminio RECORD S.A. | 2016 0,02 1,02 0,04 2683 0,91
243. | Manuf de metales y aluminio RECORD S.A. | 2015 0 0,85 0,02 -2252 0,89
244. | Manuf de metales y aluminio RECORD S.A. | 2014 0,05 1,27 0,07 -1447 1,02
245. | Manuf de metales y aluminio RECORD S.A. | 2013 0,01 1,13 0,04 -686 0,97
246. | Manuf de metales y aluminio RECORD S.A. | 2012 0,04 1,19 0,07 728 0,95
247. | Manuf de metales y aluminio RECORD S.A. | 2011 0,03 1,1 0,09 1697 0,9
248. | Manuf de metales y aluminio RECORD S.A. | 2010 0,05 1,32 0,09 4458 0,95
249. | Manuf de metales y aluminio RECORD S.A. | 2009 0,02 0,87 0,04 7771 0,94
250. | Manuf de metales y aluminio RECORD S.A. | 2008 0,07 1,24 0,12 -1881 0,9
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N° LISTA DE EMPRESAS ANO | Rog | Apalancamiento | Margen | Actividades - Precio
financiero operativo | de operacidn accién

251. | Metaldrgica peruana S.A. MEPSA 2017 | -0,18 1,74 -0,12 15876 2,1
252. | Metalurgica peruana S.A. MEPSA 2016 0,1 2,3 0,07 21956 2,15
253. | Metalurgica peruana S.A. MEPSA 2015 | -0,04 -1,87 0,03 -3952 0,61
254. | Metalurgica peruana S.A. MEPSA 2014 | 0,07 1,25 0,07 -4500 0,64
255. | Metalurgica peruana S.A. MEPSA 2013 | -0,03 -3,99 0,02 -1148 0,62
256. | Metalurgica peruana S.A. MEPSA 2012 | 0,05 1,87 0,03 18329 2,25
257. | Metaldrgica peruana S.A. MEPSA 2011 0,1 2,21 0,07 -3729 2,2
258. | Metalurgica peruana S.A. MEPSA 2010| 0,12 1,91 0,09 15251 2,1
259. | Metalurgica peruana S.A. MEPSA 2009 | 0,13 2,31 0,08 24890 1,38
260. | Metalurgica peruana S.A. MEPSA 2008 | 0,09 1,29 0,1 7633 0,9
261. | Michell y CIA S.A. 2017 0,12 1,68 0,11 -11054 2,27
262. | Michell y CIA S.A. 2016 0,12 1,34 0,13 18905 2,3
263. | Michell y CIA S.A. 2015 0,14 1,37 0,14 75013 3,31
264. | Michell y CIA S.A. 2014 | 0,15 1,55 0,15 21479 3,04
265. | Michell y CIA S.A. 2013 0,08 1,18 125,37 -20602 3,05
266. | Michell y CIA S.A. 2012 0,07 1,52 0,08 31235 3,2
267. | Michell y CIA S.A. 2011 0,11 1,5 0,13 14592 2,8
268. | Michell y CIA S.A. 2010 0,12 1,51 0,13 9135 2,9
269. | Michell y CIA S.A. 2009 0,06 1,35 0,09 21847 2,35
270. | Michell y CIA S.A. 2008 | -0,02 -1,09 0,05 12610 3,04
271. | Motores Diésel Andinos S.A. 2017 | 0,09 2,02 0,11 39650 8,85
272. | Motores Diésel Andinos S.A. 2016 | 0,05 2,34 0,08 14789 8,9
273. | Motores Diésel Andinos S.A. 2015 0,1 2,64 0,1 31119 8,2
274. | Motores Diésel Andinos S.A. 2014 | 0,09 2,38 0,1 -42901 9,7
275. | Motores Diésel Andinos S.A. 2013 | 0,14 2,14 0,12 -29627 9,71
276. | Motores Diésel Andinos S.A. 2012 | 0,09 2,24 0,08 -4217 8,6
277. | Motores Diésel Andinos S.A. 2011 | 0,08 2,15 0,08 -23199 8,44
278. | Motores Diésel Andinos S.A. 2010 | 0,44 1,89 0,17 -21302 8,85
279. | Motores Diésel Andinos S.A. 2009 | 0,15 5,5 0,1 56871 9,5
280. | Motores Diésel Andinos S.A. 2008 | 0,24 3,01 0,12 -16350 8,86
281. | Pesquera EXALMAR S.A.A 2017 | 0,03 0,59 0,1 78627 1,05
282. | Pesquera EXALMAR S.A.A 2016 | -0,11 42,74 -0,01 -16713 1,19
283. | Pesquera EXALMAR S.A.A 2015| 0,01 -1,06 0,09 9826 1,01
284. | Pesquera EXALMAR S.A.A 2014 | 0,06 1,09 0,17 69083 1,35
285. | Pesquera EXALMAR S.AA 2013 | -0,01 -1,03 0,11 -37178 1,2
286. | Pesquera EXALMAR S.A.A 2012 | 0,08 1,63 0,17 36034 1,15
287. | Pesquera EXALMAR S.A.A 2011 0,1 1,77 0,21 16288 1,33
288. | Pesquera EXALMAR S.A.A 2010 | 0,08 1,19 0,17 45040 1,36
289. | Pesquera EXALMAR S.A.A 2009 | 0,06 1,54 0,13 10095 0,8
290. | Pesquera EXALMAR S.A.A 2008 | 0,03 1,08 0,11 10095 0,9
291. | QUIMPACS.A. 2017 0,09 1,72 0,18 30191 1,53
292. | QUIMPACS.A. 2016 0,05 1,76 0,17 40332 1,67
293. | QUIMPACS.A. 2015 0,07 2,38 0,18 9668 2
294. | QUIMPACS.A. 2014 0,06 1,37 0,18 115415 2,35
295. | QUIMPACS.A. 2013 0,08 1,7 0,22 69216 2,2
296. | QUIMPAC S.A. 2012 0,16 2,19 0,27 75743 1,85
297. | QUIMPACS.A. 2011 0,14 1,76 0,25 133313 1,45
298. | QUIMPAC S.A. 2010 0,16 2,17 0,22 114518 1,63
299. | QUIMPACS.A. 2009 0,09 1,84 0,16 49209 1,67
300. | QUIMPAC S.A. 2008 0,43 1,87 0,47 184364 1,49
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Ne LISTA DE EMPRESAS ANO | ROE Apa!ancarmento Marge_:n Actmdad_eis Pre_cllo
financiero operativo de operacion | accion
301. | Refineria la Pampilla S.A.A. RELAPA S.A.A. 2017 0,13 2,63 0,04 -36315 0,31
302. | Refineria la Pampilla S.A.A. RELAPA S.A.A. 2016 | 0,08 2,34 0,04 123305 0,23
303. | Refineria la Pampilla S.A.A. RELAPA S.A.A. 2015 | 0,06 2,55 0,02 179138 0,12
304. | Refineria la Pampilla S.A.A. RELAPA S.A.A. 2014 | -0,18 4,14 -0,02 48754 0,21
305. | Refineria la Pampilla S.A.A. RELAPA S.A.A. 2013 | -0,12 4,33 -0,01 -46158 0,18
306. | Refineria la Pampilla S.A.A. RELAPA S.A.A. 2012 | 0,06 2,83 0,01 215565 0,17
307. | Refineria la Pampilla S.A.A. RELAPA S.A.A. 2011 | 0,21 2,62 0,03 -47089 0,18
308. | Refineria la Pampilla S.A.A. RELAPA S.A.A. 2010 | 0,14 3,09 0,02 -19530 0,14
309. | Refineria la Pampilla S.A.A. RELAPA S.A.A. 2009 | 0,19 2,82 0,03 44467 0,14
310. | Refineria la Pampilla S.A.A. RELAPA S.A.A. 2008 | -0,4 6,34 -0,02 22932 0,13
311. ;Jr;ioAn de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2017 | 0,7 5,01 0,22 1551985 240
312. ;Jr;lo; de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2016 | 0,42 2,5 0,23 1303948 175
313. ;Jr;ioAn de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2015 | 0,61 2,15 0,37 1387634 1291
314. ;Jr;ioAn de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2014 | 0,51 217 0,31 1024147 119,2
315. ;JrAiéAn de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2013 | 05 212 0,34 913846 128
316. ;Jr;ioAn de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2012 | 0,53 2,18 0,33 1113259 121,01
317. ;Jr:o; de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2011 | 0,36 18 0,31 881006 124
318. ;Jr:o: de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2010 | 0,28 1,82 0,26 827368 116
319. ;Jr:o; de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2009 | 0,27 18 0,27 848341 122
320. ;Jr:o; de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2008 | 0,21 1,57 0,27 684203 170
321.| Unidn andina de cementos S.A.A.-
2017
UNACEM S.AA. 0,11 1,46 0,37 691103 2,98
322.| Unidn andina de cementos S.A.A.-
2016 | 0,08 1,44 0,39 339761 2,61
UNACEM S.AA.
323.| Unidn andina de cementos S.A.A.-
2015 | 0,04 0,53 0,39 469766 1,64
UNACEM S.A.A. ! ’ ’ ’
324.| Unidn andina de cementos S.A.A.- 2014 | 0.08 139 031 503582 503
UNACEM S.AA. ! ! ! !
325.| Unidén andina de cementos S.A.A.-
2013 | 0,06 1,11 0,29 305199 2,84
UNACEM S.AA. ! ’ ’ ’
326.| Unidn andina de cementos S.A.A.-
2012 | 0,11 1,92 0,29 221172 2,86
UNACEM S.A.A. ! ’ ’ ’
327.| Unidén andina de cementos S.A.A.- 2011 01 178 03 449503 575
UNACEM S.AA. ! ! ! !
328.| Unidn andina de cementos S.A.A.-
2010 | 0,14 1,94 3,41 328031 2,9
UNACEM S.AA. ! ’ ’ ’
329.| Unidn andina de cementos S.A.A.-
UNACEM S.AA. 2009 | 0,17 2,05 0,31 248271 2,78
330. | Unidn andina de cementos S.A.A.-
2008 | 0,18 1,55 0,35 186942 2,66

UNACEM S.A.A.
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Ne LISTA DE EMPRESAS AfO | ROE Apa!ancamiento Marge:'n Actividad_els de Pre_clio
financiero operativo| operacion accion
331. | YURAS.A. 2017 | 0,15 1,88 0,37 303198 1
332. | YURAS.A. 2016 | 0,14 1,53 0,41 403082 1
333. | YURAS.A. 2015| 0,13 1,63 0,41 328100 1
334. | YURAS.A. 2014 | 0,21 2,09 0,38 285960 1
335. | YURAS.A. 2013 | 0,24 1,57 0,4 351567 1
336. | YURAS.A. 2012 | 0,25 1,79 0,38 309375 1
337. | YURA S.A. 2011 | 0,28 2,47 0,33 160300 1
338. | YURAS.A. 2010 0,22 1,72 0,4 175082 1
339. | YURAS.A. 2009 | 0,19 1,35 0,4 200120 1
340. | YURA S.A. 2008 | 0,28 1,98 0,37 131366 1
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Anexo 4. Informacion financiera utilizada de las empresas en estudio

N° LISTA DE EMPRESAS Afl0 | Rog |, Apalanc| Margen | Actividades de | Precio

financiero operatlvo operacion accion
1. | Alicorp S.AA. 2017 | -0,80 0,40 -0,95 570| 1,01
2. | Cementos Pacasmayo S.A.A. 2017 | -1,21 0,04 -0,62 5,26 1,08
3. | Cerveceria San Juan S.A. 2017 | -,03 0,48 -0,45 545| 1,44
4. | Corporacion aceros Arequipa S.A. 2017 | -1,16 0,23 -1,16 5,34 | -0,08
5. | Corporacion Lindley S.A. 2017 | -0,74 0,38 -0,84 5,67 0,61
6. | Creditex S.AA. 2017 | -1,58 0,10 -1,35 3,98 | -0,05
7. | Empresa editora el Comercio S.A. 2017 | -1,40 0,03 -1,04 5,10| 0,39
8. | Empresa siderurgica del Pert S.AA. 2017 | -0,97 0,07 -0,87 5,26 | -0,32
9. | Fabrica Nacional acumuladores ETNA S.A. 2017 | -0,85 0,31 -0,78 391 0,18
10.| Fabrica peruana Eternit S.A. 2017 | -1,07 0,13 -0,90 4,24 | 0,49
11.| Hidrostal S.A. 2017 | -1,66 0,04 -1,18 4,01| -0,60
12.{ Indeco S.A. 2017 | -0,90 0,24 -1,10 4,34 0,42
13.| Industria electro quimicas S.A. IEQSA 2017 | -1,18 0,21 -1,66 3,09| -0,22
14.| Industrias del envase S.A. 2017 | -1,36 0,11 -1,17 4,12 0,81
15.| Laive S.A. 2017 | -1,01 0,19 -1,22 4,49 | -0,04
16.| Leche Gloria S.A. 2017 | -0,90 0,25 -1,01 570| 0,81
17.| Motores Diésel Andinos S.A. 2017 | -1,05 0,31 -0,97 460| 0,95
18.| Pesquera EXALMAR S.A.A 2017 | -1,56 -0,23 -1,01 4,90| 0,02
19.| QUIMPAC S.A. 2017 | -1,03 0,24 -0,76 4,48 | 0,18
20.| Union andina de cementos S.A.A-UNACEM SAA. | 2017 | -0,97 0,16 -0,43 584 | 0,47
21. ggloAn de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2017 | -0,15 0,70 0,66 6,19 238
22.| Alicorp S.AA. 2016 | -0,93 0,31 -0,99 576 | 0,76
23.| Cementos Pacasmayo S.A.A. 2016 | -1,21 0,17 -0,61 529| 0,96
24.| Cerveceria San Juan S.A. 2016 | -0,21 039| -0,58 518 | 1,24
25.| Compafifa Goodyear del Pert S.A. 2016 | -1,14 0,16 -0,92 453 | 0,40
26.| Corporacion aceros Arequipa S.A. 2016 | -1,27 0,19 -10,12 5,36 | -0,09
27.| Corporacion Lindley S.A. 2016 | -0,51 0,39 -0,67 5,65| 0,48
28.| Creditex S.A.A. 2016 | -2,46 0,11 -1,42 4,71 | -0,08
29.| Empresa editora el Comercio S.A. 2016 | -0,87 0,58 -1,05 5,10 0,51
30.| Empresa siderurgica del Perd S.AA. 2016 | -1,07 0,04 -1,05 549 | -0,48
31.| Fabrica Nacional acumuladores ETNA S.A. 2016 | -0,91 0,24 -0,72 3,42 | 0,20
32.| Fabrica peruana Eternit S.A. 2016 | -1,30 0,14 -0,89 4,11| 0,54
33.| Hidrostal S.A. 2016 | -1,45 0,04 -1,09 3,61| -0,45
34.| Industrias del envase S.A. 2016 | -0,93 0,22 -0,88 3,82| 0,81
35.| Leche Gloria S.A. 2016 | -0,87 0,22 -0,95 5,57| 0,83
36.| Manuf de metales y aluminio RECORD S.A. 2016 | -1,71 0,01 -1,38 3,43 | -0,04
37.| Metalurgica peruana S.A. MEPSA 2016 | -1,00 0,36 -1,13 4,34 0,33
38.| Michelly CIA S.A. 2016 | -0,92 0,13 -0,87 4,28 | 0,36
39.| Motores Diésel Andinos S.A. 2016 | -1,30 0,37 -1,11 4,17 | 0,95
40.| QUIMPAC S.A. 2016 | -1,31 0,25 -0,78 461| 0,22
41.| Refineria la Pampilla S.A.A. RELAPAS.AA. 2016 | -1,08 0,37 -1,44 5,09 | -0,64
42.| Unién andina de cementos S.A.A.-UNACEM S.AA. | 2016 | -1,09 0,16 -0,41 5,53| 0,42
43. gzc;n de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2016 | -0.38 0,40 0,63 6,12 224
44.| Alicorp S.A.A. 2012 | -0,81 0,25 -0,95 551| 0,43
45.| Austral group S.A.A. 2012 | -0,97 0,19 -0,85 529| 0,29
46.| Cementos Pacasmayo S.A.A. 2012 | -1,06 0,09 -0,56 517| 0,98
47.| Cerveceria San Juan S.A. 2012 | -0,28 0,35 -0,67 4,88 1,26
48.| Compafiia Goodyear del Pert S.A. 2012 | -1,05 0,12 -0,94 4,80 0,30
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49.| Corporacién aceros Arequipa S.A. 2012 | -1,45 0,37 -1,43 5,25| -0,19
50. Corporacion ceramica S.A. 2012 | -1,64 0,18 -1,31 4,05| 0,04
51.| Corporacion Lindley S.A. 2012 | -1,01 0,44 -1,11 5,27 0,36
52. Creditex S.A.A. 2012 | -1,63 0,13 -1,33 4,32 | -0,05
53.| Empresa editora el Comercio S.A. 2012 | -0,51 0,29 -0,64 519| 0,96
54.| EXSA S.A. 2012 | -0,93 0,26 -0,93 4,56 | 0,08
55.| Fabrica Nacional acumuladores ETNA S.A. 2012 | -0,95 0,16 -0,65 3,70| 0,18
56.| Fabrica peruana Eternit S.A. 2012 | -0,82 0,17 -0,80 436| 0,62
57.| Hidrostal S.A. 2012 | -1,83 0,17 -1,10 391| -0,60
58.[ Indeco S.A. 2012 | -0,78 0,06 -1,10 435| 0,36
59.| Industrias del envase S.A. 2012 | -0,63 0,46 -1,05 403| 0,81
60.| Leche Gloria S.A. 2012 | -0,76 0,23 -0,90 531| 0,93
61.| Manuf de metales y aluminio RECORD S.A. 2012 | -1,42 0,07 -1,16 2,86 | -0,02
62.| Metalurgica peruana S.A. MEPSA 2012 | -1,28 0,27 -1,48 4,26 0,35
63.| Michell y CIA S.A. 2012 | -1,16 0,18 -1,08 4,49 0,51
64.| Pesquera EXALMAR S.A.A 2012 | -1,08 0,21 -0,77 4,56 0,06
65.| QUIMPAC S.A. 2012 | -0,80 0,34 -0,57 4,88 0,27
66.| Refineria la Pampilla S.A.A. RELAPA S.A.A. 2012 | -1,21 0,45 -2,24 5,33| -0,78
67.| Unidn andina de cementos S.A.A.-UNACEM S.A.A. | 2012 | -0,96 0,28 -0,54 534| 0,46
68.| Unidn de cervecerias peruanas Backus y Johnston 2012 | -0,28 0,34 -0,48 6,05 2,08

SAA
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Anexo 5. Tabla de distribucién y valores criticos “t”

Area en una cola

0.005 0.01 0.025 0.05 010

Crados de Area en dos colas
libertad 0.0 0.02 0.05 010 0.20
1 63.657 31.821 12.706 6.314 3.078
2 9.925 6.965 4.303 2920 1.886
3 5.841 4.541 3.182 2.353 1.638
4 4.604 3.747 2.776 2.132 1.533
5 4.032 3.365 2.571 2.015 1.476
[ 3.707 3.143 2.447 1.943 1.440
7 3.499 2.998 2.365 1.895 1.415
B 3.355 2.896 2.306 1.860 1.397
o9 3.250 2.821 2.262 1.833 1.383
10 3.169 2.764 2.2728 1.812 1.372
11 3.106 2.718 2.201 1.796 1.363
12 3.055 2.681 2179 1.782 1.356
13 3.012 2.650 2.160 1.771 1.350
14 2977 2.624 2.145 1.761 1.345
15 2.947 2.602 2131 1.753 1.341
16 2.921 2.583 2120 1.746 1.337
17 2.898 2.567 2110 1.740 1.333
18 2.878 2.552 2.1 1.734 1.330
19 2.861 2.539 2.093 1.729 1.328
20 2.845 2.528 2.086 1.725 1.325
21 2.831 2.518 2.080 1.721 1.323
22 2.819 2.508 2.074 1.717 1.321
23 2.807 2.500 2.069 1.714 1.319
24 2.797 2.492 2.064 1.711 1.318
25 2.787 2.485 2.060 1.708 1.316
26 2.779 2.479 2.056 1.706 1.315
27 2.771 2473 2.052 1.703 1.314
2B 2.763 2.467 2.048 1.701 1.313
29 2.756 2.462 2.045 1.699 1.31
30 2.750 2.457 2.042 1.697 1.310
31 2.744 2.453 2.040 1.696 1.309
32 2.738 2.449 2.037 1.694 1.309
34 2.728 2.441 2.032 1.691 1.307
16 2.719 2.434 2.028 1.688 1.306
1B 2.712 2.429 2.024 1.686 1.304
40 2.704 2.423 2.021 1.684 1.303
45 2.690 2412 2.014 1.679 1.301
50 2.678 2.403 2.009 1.676 1.299
55 2.668 2.396 2.004 1.673 1.297
&0 2.660 2.390 2.000 1.671 1.296
65 2.654 2.385 1.997 1.669 1.295
70 2.648 2.381 1.994 1.667 1.294
75 2.643 2.377 1.992 1.665 1.293
20 2.639 2.374 1.990 1.664 1.292
a0 2.632 2.368 1.987 1.662 1.291
100 2.626 2.364 1.984 1.660 1.290
200 2.601 2.345 1972 1.653 1.286
300 2.592 2.339 1.968 1.650 1.284
400 2.588 2.338 1.966 1.649 1.284
500 2.586 2.334 1.965 1.648 1.283
750 2.582 2.331 1.963 1.647 1.283
1000 2.581 2.330 1.962 1.646 1.282
2000 2.578 2.328 1.9a61 1.646 1.282
Grande 2.576 2.326 1.960 1.645 1.282

Fuente: (Triola, 2009, pag. 774)
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Anexo 6. Tabla de distribucion y valores criticos “F”

Distribucién F (« = 0.05 en la cola derecha)

Fuente: (Triola, 2009, pags. 778-779)
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Grados de libertad del numerador (gl,)
1 2 3 4 5 [ 7 8 9
11161.45 199.50 215.71 224.58 230.16 233.99 236.77 238.88 240.54

2| 18.513 19.000 19.164 19.247 19.296 19.330 19.353 19.371 19.385

3| 10.128 9.5521 9.2766 9.1172 9.0135 8.9406 8.8867 8.8452 8.8123

4 7.7086 6.9443 6.5914 6.3882 6.2561 6.1631 6.0942 6.0410 6.9988

5 6.6079 5.7861 5.4095 5.1922 5.0503 4.9503 4.8759 4.8183 4.7725

6 5.9874 5.1433 4.7571 4.5337 4.3874 4.2839 4.2067 4.1468 4.0990

7 5.5914 4.7374 4.3468 4.1203 3.9715 3.8660 3.7870 3.7257 3.6767

8 5.3177 4.4590 4.0662 3.8379 3.6875 3.5806 3.5005 34381 3.3881

9 5.1174 4.2565 3.8625 3.6331 3.4817 3.3738 3.2927 3.2296 3.1789

= 10 4.9646 4.1028 3.7083 3.4780 3.3258 SRz 3.1335 3.0717 3.0204
:D‘ 11 4.8443 3.9823 3.5874 3.3567 3.2039 3.0946 3.0123 2.9480 2.8962
5 12 4.7472 3.8853 3.4903 3.2592 3.1059 29961 29134 2.8486 2.7964
= 13 4.6672 3.8056 3.4105 3.1791 3.0254 29153 2.8321 2.7669 2.7144
E 14 4.6001 3.7389 3.3439 31122 29582 2.8477 2.7642 2.6987 2.6458
% 15 4.5431 3.6823 3.2874 3.0556 29013 2.7905 2.7066 2.6408 2.5876
i) 16 4.4940 3.6337 3.2389 3.0069 2.8524 2.7413 2.6572 2.59M 2.5377
% 17 4.4513 3.5915 3.1968 2.9647 2.8100 2.6987 2.6143 2.5480 2.4943
18 4.4139 3.5546 3.1599 2.9277 2.7729 2.6613 2.5767 2.5102 24563

E 19 4.3807 3.5219 3.1274 2.8951 2.7401 2.6283 2.5435 24768 24227
é 20 4.3512 34928 3.0984 2.8661 2.7109 2.5990 2.5140 24471 2.3928
Z 21 4.3248 3.4668 3.0725 2.8401 2.6848 2.5727 2.4876 24205 2.3660
8 22 4.3009 3.4434 3.0491 2.8167 2.6613 2.549 2.4638 2.3965 2.3419
h=] 23 4.2793 3.4221 3.0280 2.7955 2.6400 2.5277 2.4422 2.3748 2.3201
E 24 4,2597 3.4028 3.0088 2.7763 2.6207 2.5082 2.4226 2.3551 2.3002
25 4.2417 3.3852 2.9912 2.7587 2.6030 2.4904 2.4047 23371 2.2821

26 4.2252 3.3690 2.9752 2.7426 2.5868 2474 2.3883 2.3205 2.2655

27 4.2100 3.3541 2.9604 27278 2.5719 24591 2.3732 2.3053 2.2501

28 4.1960 3.3404 2.9467 2.7141 2.5581 2.4453 2.3593 22913 2.2360

29 4.1830 3.3277 2.9340 27014 2.5454 2.4324 2.3463 2.2783 22229

30 4.1709 3.3158 29223 2.6896 2.5336 2.4205 2.3343 2.2662 2.2107

40 4.0847 3.2317 2.8387 2.6060 2.4495 2.3359 2.2490 2.1802 2.1240

60 4.0012 3.1504 2.7581 2.5252 2.3683 2.254 2.1665 2.0970 2.0401

120 3.9201 3.0718 2.6802 2.4472 2.2899 2.1750 2.0868 2.0164 1.9588

= 3.8415 2.9957 2.6049 23719 2.2141 2.0986 2.0096 1.9384 1.8799
( continda)




Distribucion F (« = 0.05 en la cola derecha) (continuacion)

Grados de libertad del numerador (gl,)
10 12 15 20 24 30 40 60 120 w
1]241.88  243.91 24595 248,01  249.05 25010  251.14 252,20  253.25 25431

2| 193%  19.413 19429 19446 19454 19462 1947 19.479  19.487 1949
3| 87855 B.7446  B.7029  8.6602 B63BS B.6166  B.S5944  BS5720 85494 85264
4| 59644 59117 58578 58025 57744 57459 57170  5.6877  5.6581 56281
5| 47351 46777 46188 45581 45272 44957 44638 44314 43985 43650
6| 40600 3.9999 39381 3.8742 38415 38082 3.7743 37398 37047 36689
7| 36365  3.5747  3.5107  3.4445 34105 33758 3.3404 33043 32674  3.2298
8| 33472 3.2839 32184 31503 31152 3.0794 3.0428  3.0053 29669 29276
9| 31373 3.0729  3.0061 29365 29005  2.8637  2.8259 27872 27475 27067
a” 10| 29782 29130 2.8450 27740 27372 26996 26609 26211 2.5801 25379
= 1 28536  2.7876 27186  2.6464  2.6090 25705 25309  2.4901 2.4480 24045
2 12| 27534 26866  2.6169 25436 25055 24663 24259 23842 23410 22962
& 13 26710 2.6037  2.5331 24589 24202 23803 23392 22966 22524  2.2064
E 14 26022 25342 24630 23879 23487 23082 22664  2.2229 21778 21307
c 15| 25437 24753 24034 23275  2.2878 22468 22043 21601 21141 20658
Z 16 24935 24247 23522 22756 22354 21938 21507  2.1058  2.0589 20096
T 17] 24499 23807 23077 22304 21898 21477 21040  2.0584 20107 19604
> 18| 24117 23421 22686 21906 21497 21071  2.0629 2.0166 19681 19168
E 191 23779 23080 2.2341 21555 21141 20712 2.0264 19795  1.9302 18780
2 20 23479 22776 22033 21242 2.0825  2.0391 1.9938 19464  1.8963  1.8432
i 21 23210 22504 2757 20960  2.0540 2.0102 19645 19165 1.8657 18117
o 22| 22967 22258 21508  2.0707  2.0283  1.9842 19380  1.8894  1.8380  1.7831
8 23| 22747 22036 21282 20476  2.0050 1.9605  1.9139 1.8648 1.8128 1.7570
E 24| 22547 21834 21077 20267 19838 19390 1.8920 1.8424 1.789¢ 17330
v 25| 22365 21649  2.0889 20075 1.9643  1.9192 1.8718 1.8217 1.7684  1.7110
260 22197 21479  2.0716 19898 1.9464 1.9010 1.8533  1.8027 1.7488 16906
27| 22043 27323 20558  1.9736  1.9299  1.8842  1.8361 1.7851 1.7306 16717

281 21%00 21179 2.0411 1.9586  1.9147  1.8687 1.8203 1.7689 1.7138 16541
29| 21768 21045 20275  1.9446  1.9005  1.8543  1.8055  1.7537  1.6981 1.6376
300 27646 20921 20148 1.9317 1.8874 1.8409 1.7918  1.7396  1.6835 16223
401 20772 20035 19245  1.8389  1.7929 1.7444 1.6928 1.6373 15766 15089
60| 1.9926 19174 1.8364 1.7480 1.7001  1.6491 1.5943 1.5343 14673 13893
1200 1.9105  1.8337 17505  1.6587  1.6084 15543  1.4952  1.4290 13519 12539
= 1.8307  1.7522 16664 1.5705 15173  1.459 1.3940 1.3180 1.2214  1.0000

Fuente: (Triola, 2009, pags. 778-779)
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