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RESUMEN

La presente tesis titulada “El apalancamiento financiero y su incidencia en la rentabilidad de
las empresas importadoras de repuestos vehiculares en la provincia Constitucional del Callao,
periodo 2021 — 2022”, tuvo como finalidad determinar si el apalancamiento financiero influye
en los resultados de rentabilidad obtenidos por las empresas importadoras de repuestos

vehiculares de la provincia Constitucional del Callao.

Por su naturaleza, la investigacion se considera una investigacion aplicada con un enfoque
cuantitativo. El disefio metodolégico empleado fue no experimental, en los niveles descriptivo,
correlacional y explicativo. El estudio se llevé a cabo a través de una investigacion de campo
aplicando la técnica de la encuesta, estructurada en 14 preguntas, y como instrumento el
cuestionario, que fueron aplicados a una muestra de 54 gerentes, financistas y contadores,
gue corresponden a 20 empresas importadoras de repuestos vehiculares de la provincia

Constitucional del Callao.

Los resultados obtenidos del trabajo de campo permitieron concluir que el apalancamiento
financiero incide en la rentabilidad de las empresas importadoras de repuestos vehiculares
de la provincia Constitucional del Callao, con lo cual se recomienda a las empresas realizar
un analisis interno de su estructura de capital de trabajo y politicas financieras internas antes
de acceder a un apalancamiento financiero, evaluando el costo beneficio de obtener liquidez

por medio de un financiamiento externo.

Palabras claves: Apalancamiento financiero, rentabilidad
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ABSTRACT

The purpose of this thesis entitled "Financial leverage and its impact on the profitability of
importing companies of vehicle spare parts in the Constitutional province of Callao, period
2021 - 2022", was to determine if financial leverage influences the profitability results obtained

by importing companies of vehicle spare parts in the Constitutional province of Callao.

By its nature, the research is considered applied research with a quantitative approach. The
methodological design used was non-experimental, at the descriptive, correlational and
explanatory levels. The study was carried out through field research applying the survey
technique, structured in 14 questions, and as an instrument the questionnaire, which were
applied to a sample of 54 managers, financiers and accountants, corresponding to 20

companies. importers of vehicle spare parts in the Constitutional province of Callao.

The results obtained from the field work allowed us to conclude that financial leverage affects
the profitability of importing companies of vehicle parts in the Constitutional province of Callao,
with which it is recommended that companies carry out an internal analysis of their working
capital structure. and internal financial policies before accessing financial leverage, evaluating

the cost benefit of obtaining liquidity through external financing.

Keywords: Financial leverage, profitability
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INTRODUCCION

En los Ultimos afios el comercio internacional ha traspasado las fronteras y ha logrado
conectar a las empresas de distintos paises, permitiéndoles establecer nuevas alianzas
comerciales que permiten tener un mayor crecimiento. Las empresas del sector importacién
en el Perd también se ven en la obligacion de crecer, y la forma de hacerlo es a través del

financiamiento.

El Gobierno y las entidades financieras no son ajenas a la necesidad de financiacion de las
empresas importadoras, por ello han creado y puesto a disposicibn programas de
Financiamiento de Importacién para cumplir con las obligaciones de pago hacia los
proveedores extranjeros, sin embargo, las tasas de interés ofrecidas siguen siendo elevadas,
dado que éstas son fijadas de manera diferencial dependiendo de los factores que se

consideren en la evaluacion crediticia de las empresas.

El presente trabajo de investigacion esta relacionado con la gestion financiera de las
empresas importadoras de repuestos vehiculares de la provincia Constitucional del Callao,
debido a los problemas de financiamiento y a la necesidad que éstas tienen para conseguir
recursos que les permitan cumplir con sus obligaciones y continuar con sus operaciones; por
ello es importante que las empresas escojan la mejor opcién de financiamiento, analizando

el nivel de riesgo, el grado de endeudamiento, el flujo de efectivo de la empresa, etc.

La tesis tiene como finalidad mostrar como el apalancamiento financiero influye en la
rentabilidad de las empresas importadoras de repuestos vehiculares de la provincia
Constitucional del Callao, a través de una adecuada y acertada gestion financiera con la
finalidad de optar por la mejor opcion de apalancamiento que sea beneficioso para la empresa

y le permita lograr sus objetivos econdmicos de crecimiento.
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Por lo que para resolver el problema planteado y contrastar cada una de las hipotesis
planteadas, la presente tesis se ha dividido en seis capitulos los cuales se resumen a

continuacion:

En el primer capitulo, se plantea la descripcion de la realidad problematica como fundamento
de la tesis, asimismo se plantean los problemas y objetivos principales y especificos, la

justificacién, importancia, viabilidad y limitaciones de la tesis.

En el segundo capitulo se sustenta el Marco Teodrico, donde se exponen los antecedentes
relacionados con otras investigaciones que sirvieron de base para la presente tesis, las bases

tedricas y la definicién de términos basicos.

En el tercer capitulo se formula la hipotesis principal, las hip6tesis secundarias y la

operacionalizacion de variables.

En el cuarto capitulo se detallan los aspectos metodoldgicos de la investigacion, en los que
se especifican el tipo, nivel, método y el disefio de la investigacion, seguido de la definicion y
determinacion de la poblacion y muestra, las técnicas e instrumentos de recoleccion de datos,

técnicas para el procesamiento y andlisis de la informacion y por ultimo los aspectos éticos.

En el quinto capitulo se presentan los resultados de la tesis y se analizan e interpretan de

acuerdo con las variables de estudio y las respuestas obtenidas, efectuandose la

contrastacion de hipotesis.
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En el sexto capitulo se establece la discusion, conclusiones y recomendaciones a las cuales
se llegd6 con la investigacion. Finalmente, se presenta las fuentes de informacion y los anexos

gue complementan la informacion capitular.
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1.1

CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Descripcion de larealidad problematica

La pandemia del Covid-19 no solo ocasion6 una crisis sanitaria sino también una crisis
financiera que afectd la rentabilidad de las empresas, sobre todo en las empresas
importadoras, a consecuencia del cierre de fronteras y deméas medidas restrictivas
adoptadas por los gobiernos de los paises, provocaron que las empresas
importadoras detengan intempestivamente sus operaciones, obligandolos a cerrar
contratos, dejar de entregar su mercaderia y dejar de percibir ingresos, esto generé la
necesidad de recurrir al financiamiento externo para poder hacer frente a sus
obligaciones. Es primordial recalcar que las empresas hacen uso de recursos para el
cumplimiento de sus obligaciones, sin embargo, también esta normalizado no solo
hacer uso de sus recursos propios, sino también de recursos externos. Si la empresa
llega a endeudarse, incurriria en un apalancamiento financiero con el objetivo de
cumplir con el pago a los proveedores y demas acreedores, por consecuencia debe
evaluar qué tan viable es que se haga uso de fuentes externas; si el costo de

oportunidad genera consecuencias positivas o negativas a largo plazo.

Sin embargo, al término de la pandemia se impulsé la globalizacion influenciando
positivamente en el incremento del comercio internacional, lo cual ha permitido que
las empresas importadoras puedan recuperar e incrementar sus operaciones en

comparacion a periodos anteriores a la pandemia del Covid-19.

El Centro de Investigacion de Economia y Negocios Globales - CIEN (2021)
menciona:
En diciembre 2021 las importaciones peruanas crecieron 21.5%, alcanzando
los US$ 4,807.3 millones, como resultado de las mayores compras en todos

1



los sectores (excepto mineria), resaltando las adquisiciones del sector
metalmecénico y quimicos. Comparado con diciembre de 2019, periodo

prepandemia, las importaciones presentaron un incremento inclusive mayor,

35.8%. (p.1).

El rubro encargado de la comercializacion de repuestos, insumos y accesorios para
camiones, remolques y buses de la provincia Constitucional del Callao cumple un rol
fundamental en la economia peruana debido a que la reactivacion econémica conlleva
a las empresas a la necesidad de adquirir vehiculos que les permitan realizar el
traslado de bienes y reparto de mercaderia. A raiz de ello, con el transcurso del tiempo
demandan repuestos y autopartes para los vehiculos adquiridos, esto se ha ido
incrementando con el transcurso de los afios, por lo cual las empresas dedicadas a la

comercializacién de repuestos se ven obligadas a aumentar y mantener un adecuado

inventario.

Figura 1. Importaciones segun uso o destino econémico - valores FOB (millones US$)
- Bienes de Capital - Equipos de Transporte

Bienes de Capital - Equipos de Transporte
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Como se observa en la Figura 1, las importaciones de repuestos automotrices han
tenido una tendencia al alza desde inicios del 2021 hasta diciembre del 2022, sin
embargo, también se puede evidenciar que en algunos meses las importaciones
sufrieron un descenso debido a factores politicos, como la proclamacion de nuevos
presidentes y cambios en gabinete ministerial, lo cual generé incertidumbre a los
proveedores extranjeros e impactd en las negociaciones con los importadores, y ello
generd que los importadores se encuentren en la necesidad de tomar decisiones
financieras para poder hacer frente a sus obligaciones durante el periodo de recesién

econdmica.

Para aumentar la competencia e incrementar la rentabilidad de las operaciones, las
empresas han optado por suprimir muchos costos en el proceso de adquisicion de
mercaderia, siendo una de las opciones mas viables el potencial que tienen para
importar en grandes cantidades, sin embargo a pesar de reducir los costos que se
generarian al adquirir la mercaderia de proveedores nacionales se enfrentan a otro
factor que afecta el costo del producto; las negociaciones con proveedores externos
son muy variadas y pueden llegar a ser tan extremos como el pago del 100% de la
factura antes del embarque hasta el pago al crédito meses después de recibida la
mercaderia, por lo cual estarian siendo obligados muchas veces a conseguir
financiamiento externo de entidades bancarias, esta es una decisién fundamental en
la generacion de valor pues generaria gastos financieros derivados de estas

operaciones.

Las empresas importadoras, deben de afrontar las obligaciones durante el periodo de
tiempo entre la compra de las mercaderias a proveedores extranjeros y la venta a sus

clientes.



Pérez - Caldentey et al. (2014) comentan al respecto:

La parte importadora por otro lado, también enfrenta una ventana de tiempo
entre el momento en que paga por las mercaderias que adquiere en el exterior
y el momento en que las revende —tal cual o procesadas- en el mercado

domeéstico. (p. 11)

Esta problemética es conocida por las entidades financieras y el gobierno, es por ello,
que se crearon programas de “apoyo” destinado a este sector tales como los
Financiamientos de Importacién, sin embargo, estas medidas paliativas no son

suficientes para mitigar los problemas de liquidez en las empresas.

El grado de endeudamiento financiero evalla la proporcién del financiamiento que
reciben las empresas por parte de terceros frente al patrimonio que poseen; un alto
indice o nivel de este refleja efectos negativos en la rentabilidad de las empresas,
puesto que deben de asumir los gastos financieros originados de las altas tasas de
interés ofrecidas por las entidades financieras. Estos gastos de financiacion conducen
a una disminucion en las utilidades obtenidas por la empresa, y a su vez afectan los

resultados de rentabilidad y solvencia.

La problematica planteada nos llama a investigar los periodos 2021 y 2022, a causa
de que son los afios donde se pueden evidenciar los rezagos de la pandemia del
Covid-19 y cémo ello impactd en los resultados econdémicos de las empresas

importadoras de repuestos vehiculares.



1.1.1. Delimitacion de la Investigacién

a. Delimitacion Espacial

El estudio esta dirigido a las empresas importadoras de repuestos vehiculares en la

provincia Constitucional del Callao.

b. Delimitacién Temporal

La investigacion comprendié los afios 2021 y 2022.

C. Delimitacion Social

La presente investigacion se llevd a cabo en el &mbito de gerentes, financistas,

contadores de las empresas importadoras de repuestos vehiculares.

d. Delimitacién Conceptual

Apalancamiento

Estupifian (2020) sostiene lo siguiente:

El apalancamiento financiero indica la relacion que existe entre la variacion de
la utilidad por accién y la utilidad operacional, es decir, la relacién de su pasivo
de su pasivo externo (corto y largo plazo) con su pasivo interno (capital o
patrimonio). Resulta del uso de fondos externos y por ende de la necesidad de
pagar intereses: mientras mas alto sea el grado de gastos por intereses
pagados, mayor sera el grado de apalancamiento financiero y el riesgo de los

duefios y accionistas sera mayor. (p.119)



Rentabilidad

Jiménez (2020) expresa lo siguiente:

Es un instrumento que nos va a permitir no solo estudiar la cuenta de pérdidas
y ganancias sino ponerla en relacién con el balance. De esta forma se sabra si
la actividad de la empresa es eficiente. Al tener que relacionar el resultado de
explotacion, resultado neto, activo y patrimonio neto se va a obtener dos

indicadores: Rentabilidad Econémica y Rentabilidad Financiera. (pp. 69-70)

1.2. Formulacién del problema

1.2.1. Problema Principal

¢,De qué manera el apalancamiento financiero incide en la rentabilidad de las
empresas importadoras de repuestos vehiculares en la provincia Constitucional del

Callao, periodo 2021 - 20227

1.2.2. Problemas Especificos

a. ¢En qué medida los ingresos percibidos inciden en la politica de pago a
proveedores por las empresas importadoras de repuestos vehiculares?

b. ¢De qué manera los gastos financieros impactan en el EBITDA de las
empresas importadoras de repuestos vehiculares?

c. ¢De qué manera el grado de apalancamiento financiero influye en la solvencia

financiera de las empresas importadoras de repuestos vehiculares?



1.3. Objetivos de lainvestigacion

1.3.1. Objetivo Principal

Determinar si el apalancamiento financiero incide en la rentabilidad de las
empresas importadoras de repuestos vehiculares en la provincia Constitucional del

Callao, periodo 2021 - 2022.

1.3.2. Objetivos Especificos

a. Analizar si los ingresos percibidos inciden en las politicas de pago a
proveedores en las empresas importadoras de repuestos vehiculares.

b. Determinar si los gastos financieros impactan en el EBITDA de las empresas
importadoras de repuestos vehiculares.

c. ldentificar si el grado de apalancamiento financiero influye en la solvencia

financiera de las empresas importadoras de repuestos vehiculares.

1.4. Justificacion de la investigacion

1.4.1. Justificaciéon

Las empresas importadoras de repuestos vehiculares se enfrentan a retos externos a la
organizacion, como negociaciones con proveedores extranjeros, fluctuaciones del tipo de
cambio, entre otros, los cuales impactan en los niveles de ingresos que obtienen; y las
empresas en busqueda de estar a la altura del crecimiento del mercado, toman
decisiones financieras sin realizar un analisis adecuado de todos los factores, lo cual

impacta en los costos de importacion y los resultados econémicos obtenidos.



Desde el punto de vista tedrico, la presente investigacion recogié informacion relevante
sobre la importancia de aplicar una adecuada gestion de sus politicas de pagos para

mejorar la rentabilidad en las empresas importadoras de repuestos vehiculares.

1.4.2. Importancia

El estudio es importante debido a que la presente investigacién proporciona informacién
acerca del endeudamiento y la gestion financiera en las empresas y como una aplicacion
correcta de éstos puede permitir a las empresas importadoras de repuestos vehiculares
llevar un control de sus costos e ingresos y obtener una rentabilidad que les permita

cumplir con sus obligaciones en el corto y largo plazo.

1.5. Limitaciones

Los obstaculos que se encontraron en el desarrollo de la presente tesis se absolvieron
mediante consultas a expertos y consultando la bibliografia especializada

correspondiente.

1.6. Viabilidad

La investigacion es viable, ya que se contd con los recursos materiales y financieros que
se necesitaron para llevarla a cabo. Asi como, el tiempo disponible para el acceso a la

informacion y desarrollo de éste en el tiempo previsto.



2.1

CAPITULO Il: MARCO TEORICO

Antecedentes de la Investigacién

Al efectuar una extensa exploracion y comprobacion a nivel pre y posgrado de las
Facultades de Ciencias Contables, Econdmicas y Financieras de las universidades,
respecto a trabajos de investigacién que guarden estrecha relacion con el titulo: “EL
APALANCAMIENTO FINANCIERO Y SU INCIDENCIA EN LA RENTABILIDAD DE LAS
EMPRESAS IMPORTADORAS DE REPUESTOS VEHICULARES EN LA PROVINCIA

CONSTITUCIONAL DEL CALLAO, PERIODO 2021 - 2022”. Se tienen los siguientes:

2.1.1. Antecedentes Nacionales

Ramos, L. (2022), Universidad Nacional del Callao, desarrollo la tesis titulada “Costos
de Importacion y la Rentabilidad en las Empresas Importadoras y Distribuidoras de
Pinturas en Polvo” para obtener el titulo profesional de Contador Publico donde se

resume lo siguiente:

El objetivo de esta investigacion fue analizar como el incremento de los costos de
importacion (FOB, flete, seguro, VB, transporte, almacén, agente aduanero, pérdida por
tipo de cambio, entre otros) influye en la rentabilidad de las empresas importadoras y
distribuidoras, lo cual se evidencia en los ratios de rentabilidad analizados como parte de
la investigacion. Asi mismo, se mencionan estrategias para mejorar la rentabilidad, como
la busqueda y seleccion de proveedores, decisiones financieras, gestiéon de stock de
inventarios, los cuales pueden influir positivamente en los ingresos de las empresas y

hacer un equilibrio al alza de costos de importacion.

La presente investigacién demuestra la medida en que el incremento de los costos de

importacion repercute en la disminucion de la rentabilidad en las empresas importadoras



y distribuidoras de pinturas en polvo, es por ello por lo que las empresas deben de
analizar constantemente sus costos y mantener un adecuado control de la variacion de
estos para poder mitigar los resultados desfavorables en cada periodo. El precio de la
compra de mercaderia (FOB) se incrementa por los costos adicionales que genera la
compra como son el flete, transporte, custodia, seguro, entre otros, los cuales si no son
correctamente contabilizados no se veran reflejados en el precio de venta al publico, sino
en el estado de resultados de la empresa, reflejandose como gastos operacionales, por

lo cual es necesario realizar un correcto analisis y distribucion de costos y gastos.

Meyhuey, B. y Morey, L. (2020), Universidad de Ciencias y Humanidades, desarrollaron
la tesis titulada “El endeudamiento empresarial y la gestion financiera de una empresa
importadora” para obtener el titulo profesional de Contador Publico donde se resume lo

siguiente:

La finalidad de la tesis fue analizar el vinculo existente entre el endeudamiento financiero
y la planeacién y gestién financiera de las empresas importadoras del distrito de Lince.
Las autoras concluyen que analizar Unicamente los ratios de liquidez corriente y ROA
como parte de la gestion financiera no asegura un adecuado nivel de endeudamiento
empresarial, en razén de que la gestion financiera realizada por la empresa debe de
englobar todos los aspectos financieros para asegurar una correcta toma de decisiones

financieras.

La tesis del autor es relevante para la presente investigacion porque demuestra que las
empresas importadoras se enfrentan a factores internacionales como politicas externas,
tipo de cambio, entre otros; los cuales se deben de analizar de manera integral de manera
oportuna a través de los Estados Financieros, para que los directivos puedan tomar

decisiones preventivas y realizar un 6éptimo uso del endeudamiento financiero.

Castafieda, Z. y Reyes, I. (2019), Universidad Privada del Norte, desarrollaron la tesis

titulada “Gestion Financiera y su Influencia en la Rentabilidad de la empresa Industrias
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del Perno S.A.C, Periodo 2017” para obtener el titulo profesional de Contador Publico

donde se resume lo siguiente:

Este estudio se desarrollé con el objetivo de determinar de qué manera una apropiada
gestion financiera influye en la rentabilidad obtenida. Las autoras concluyen que conocer
de manera oportuna la situacion financiera de la empresa permitird a los directivos
realizar una adecuada gestion financiera que permita incrementar la rentabilidad de la
empresa. Asi mismo, mencionan los métodos que pueden usar las empresas para
mejorar su planeacién financiera y por ende su rentabilidad, tales como incremento de

ventas y un adecuado andlisis de los costos y gastos.

La presente investigacion esté orientada a establecer la relacion existente entre la gestion
del financiamiento y la rentabilidad de las empresas importadoras y exportadoras del
distrito de Cercado de Lima en el periodo 2017, por lo cual la tesis de la autora es
importante porque analiza las dificultades que tienen las pequefias empresas del sector
importacion y exportacion para acceder a mecanismos de financiamiento y como ello
impacta en sus resultados obtenidos y determinaran si la empresa obtiene ganancias o
pérdidas. Por lo tanto, es oportuno que las empresas tengan facilidad de acceso al
mercado financiero y cultura financiera para que puedan tomar decisiones estratégicas

en su crecimiento empresarial.

En conclusion, se puede apreciar en las investigaciones de los autores nacionales, que
los costos relacionados a las importaciones se ven afectados por distintos factores
externos a las empresas y al pais, por lo que es fundamental realizar un analisis y una
correcta gestion de los costos para poder tomar decisiones financieras; asimismo, el
presente trabajo de investigacion coincide con los autores nacionales en la importancia
de contar con estrategias financieras que en lugar de incrementar los costos permitan a
las empresa tener la liquidez para hacer frente a sus obligaciones y seguir generando

ingresos.
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2.1.2. Antecedentes Internacionales

Cedenfio, A. (2021), Universidad Técnica de Babahoyo de Ecuador, desarrollo la tesis
titulada “Gestién Financiera para la Obtencion y Utilizacion Optima de los Recursos
Financieros De Comercial Castro” para obtener el titulo profesional de Contador y Auditor

donde se resume lo siguiente:

La presente investigacién se origind con el objetivo de determinar la intervencion de la
gestion financiera en la obtencidén y optimizaciéon de los recursos de una empresa
dedicada a la comercializacion de electrodomésticos. Asimismo se hace mencion de la
importancia del andlisis vertical y horizontal, ratios financieros y su influencia en prever
los requerimientos financieros de la empresa y orientarlos a generar beneficios
econdmicos en los préximos periodos, destacando su importancia en que evidencia las
variaciones de las partidas contables comparandolas con el periodo inmediato anterior,
el incremento o disminucién de alguna partida contable puede alertar para determinar si
es favorable dicha variacion para la empresa, caso contrario tomar medidas que permitan

reducir el problema.

La tesis del autor es de vital importancia para el presente trabajo de investigacién porque
evidencia la importancia de la utilizacion de los distintos tipos de ratios financieros para
la elaboracién de estrategias empresariales, resaltando la variacion de las partidas
contables propias de las empresas importadoras originadas por los costos y gastos de
importacion que afectan a sus resultados para la toma de decisiones financieras por parte

de los empresarios.

Pefia, J., Valette, G. y Guilamo, N. (2020) en su investigacion: “Analisis de los desafios
y oportunidades para la importacién y comercializacion de vehiculos hibridos desde
Japén hacia la Republica Dominicana, (Caso: Encarnacion Pion Auto Import), Afio 20207,

para obtener el titulo profesional de Licenciado en Negocios Internacionales en la
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Universidad APEC de Republica Dominicana, resumieron su trabajo de la siguiente

manera:

La finalidad de la investigacion fue analizar los distintos retos que deben atravesar las
empresas importadoras de vehiculos del pais para poder establecer lazos comerciales
con Japon, como proveedor potencial, dentro de los desafios estudiados por los autores
destaca el estudio de los tramites y costos del comercio exterior hasta la comercializacion
de los productos, destacando la falta de incentivos hacia el sector importacion por parte

del gobierno de Republica Dominicana.

La investigacion del autor es relevante para la presente investigacion, debido a que
estudia los obstaculos que deben asumir las empresas importadoras de vehiculos, asi
mismo estudia la rentabilidad de las empresas del sector tomando como base el analisis
de los costos de importacién en los que incurre la empresa y cOmo estos se pueden

disminuir para obtener mejores resultados econémicos.

Carriel, F. y Flores, J. (2020) en su investigacion: “El endeudamiento y la Rentabilidad
Empresarial: Analisis Empirico de las empresas manufactureras de la provincia de
Guayas - Ecuador para el periodo 2015 - 2017”, trabajo para obtener el titulo de Maestro
en Administracién de Empresas en la Universidad Politécnica Salesiana de Ecuador,

resumio su trabajo de la siguiente manera:

La finalidad de este trabajo fue evaluar la relacién entre los niveles de endeudamiento y
la rentabilidad empresarial, utilizando de manera empirica los conceptos basicos de una
correcta administracion financiera. Finalmente, el autor llegé a la conclusion que la
relacion entre endeudamiento total y el apalancamiento es inversamente proporcional a
la rentabilidad, mientras que més financiamiento con terceros tenga una organizacion

contara con menos solvencia.
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El articulo profesional es relevante para la presente investigacién debido a que analiza la
aplicacion de diversos indicadores como lo son Rendimiento sobre capital (ROE),
Rendimiento sobre Activos (ROA), Solvencia y Autonomia financiera para medir la
capacidad de la empresa para adquirir activos sin financiamiento de terceros, es decir, Si
la empresa puede asumir el costo de sus activos con Sus recursos propios es
independiente o cuenta con autonomia financiera, caso contrario sus operaciones
dependen de terceros y en el momento en que deje de recibir financiamiento la empresa

dejara de cumplir con el principio de empresa en marcha.

En conclusién, la presente tesis coincide con la informacion presentada por los autores
internacionales en que es de suma importancia el andlisis de los ratios e indicadores
financieros en las empresas para que en base a sus resultados los administradores
puedan tomar decisiones financieras que permitan el crecimiento de las empresas del
sector. Asi mismo, se puede evidenciar que la problematica en estudio presenta

tendencias similares en cada pais variando de acuerdo a la realidad de cada contexto.

2.2. Bases tedricas

2.2.1. Apalancamiento Financiero

El endeudamiento o apalancamiento es la obtencién de recursos econémicos
ajenos a los recursos de la empresa que permitiran a la empresa contar con el
efectivo necesario para realizar diversas actividades comerciales que generen
ganancias, y que no pueden ser financiadas con sus propios recursos, en otras

palabras, consiste en la utilizacién de la deuda para aumentar la rentabilidad.

Los intereses originados por el préstamo son la palanca contra las utilidades
generadas por cada operacion, que al final del periodo deben generar rentabilidad

y verse reflejadas en las utilidades netas del estado de resultados.
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Cérdova (2014) sostiene que:

Las empresas demandan del financiamiento para obtener recursos tanto
monetarios como financieros para poder ejercer sus actividades econémicas
principales, este financiamiento puede ser originado a raiz de los recursos

propios de la empresa como de los recursos de terceros. (p. 358)

Los financiamientos, dependiendo de su fuente de obtencién, pueden ser:

e Recursos propios o autogenerados de la actividad cotidiana, los
cuales comprenden los pasivos corrientes acumulados de las
empresas

o Recursos aportados por los accionistas como aporte de capital.

¢ Recursos obtenidos de terceros, por ejemplo, cuentas por pagar o

créditos comerciales, los préstamos bancarios y el papel comercial.

Los diversos tipos de financiamiento solicitados por las empresas, a su vez
dependiendo del plazo de pago, pueden clasificarse en largo plazo (mayor a un

afo) y corto plazo (menor a un afno).

La diferencia entre ambos tipos de financiamiento radica en el periodo en el que
pagara en su totalidad el financiamiento a los acreedores. En el caso del
financiamiento a corto plazo, Mora (2017) plantea: “Las empresas incurren en un
financiamiento a corto plazo cuando la empresa liquidara dichas deudas financieras
en hasta 12 meses. Dicho financiamiento es solicitado cominmente para

subvencionar actividades de tipo estacionales y temporales.” (p. 342)

Las decisiones financieras de las empresas estan a cargo de los administradores
financieros los cuales tienen el objetivo de maximizar el valor de las empresas y
por ende maximizar las ganancias de los accionistas, un ejemplo de las decisiones
financieras que debe tomar la empresa es si optar por un financiamiento a corto o
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largo plazo, para lo cual deberé realizar un analisis costo-beneficio y en base a ello

tomar una decision.

Para el cumplimiento de sus objetivos, las empresas hacen uso de una politica de
financiamiento de activos circulantes, ya sean estacionales o temporales que se
van a fluctuar de acuerdo con las variaciones de la industria en un periodo, esto
debido a que el inventario que ingresa al Kardex de la empresa es de forma

temporal y se espera su pronta rotacion en los inventarios.

Garcia (2009) menciona:

Los préstamos al igual que todas las decisiones financieras conllevan un nivel
de riesgo que debe de asumir la empresa, el cual estd directamente
relacionado al nivel de rentabilidad esperado del financiamiento. Es decir,
mientras mayor rentabilidad se espere, mayor riesgo de financiamiento se
debe de asumir, este riesgo se trata de la imposibilidad de cubrir las cargas
fijas del financiamiento y asuma altos niveles de pérdidas debido al "efecto de

palanca”. (p. 2).

El apalancamiento financiero se da por las cargas fijas que genera un
endeudamiento, este se compone de la devolucion de la propia deuda, las
comisiones, los intereses, entre otros que se pueden generar por el pago de la
deuda. Todo endeudamiento se da con el fin de generar un incremento de la
Utilidad antes de intereses e impuestos, se hace referencia a UAIl porque también
se le puede conocer como el resultado operacional, que luego se comparara con
la utilidad neta para verificar las variaciones y corroborar si el apalancamiento fue

favorable o no para la empresa.

El apalancamiento financiero, al igual que cualquier decisiébn empresarial implica

un riesgo, en este caso el riesgo financiero, el cual esta asociado a la rentabilidad
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de la empresa, puesto que mientras mayor sea el apalancamiento de la empresa,
se encontrard mas expuesta a la incertidumbre de los cambios en el mercado
financiero que pueden afectar sus finanzas. Dependiendo del origen de estos

factores, el riesgo financiero se puede clasificar en:

Riesgo Operativo: Este riesgo esta relacionado a la pérdida potencial por errores
o deficiencias en los en los controles internos, en el procesamiento de las
operaciones, fallas administrativas, errores en la gestion, controles defectuosos,

fraude o incluso errores humanos.

Riesgo de Crédito: Hace referencia al posible incumplimiento de pago por una de
las partes, debido a una incapacidad para cumplir con sus obligaciones de pago
(por ejemplo, las cuentas por cobrar convertidas en incobrables), lo cual afectara

el flujo de caja de la contraparte. Lanzagorta (2016) menciona que:

El nivel de riesgo crediticio de las entidades del sistema financiero y seguros
se encuentran en la base de datos de las empresas clasificadoras de riesgo
independientes de cada pais. Dependiendo de la clasificacion de riesgo
crediticio que posea una empresa, esta pagara una determinada tasa de
interés, si es que posee una baja calificacién significa que tiene un riesgo mas

alto de incumplimiento por lo tanto pagara una mayor tasa de interés. (parr. 8)

Por consiguiente, el riesgo de crédito es una manera de medir el cumplimiento de
las obligaciones de pago que tiene un deudor frente a su acreedor, ya sea durante

la vigencia del crédito.

Riesgo de Mercado: Este riesgo esta determinado por las variaciones existentes
gue puedan ocurrir en el entorno externo de la empresa, en el cual existiria perdidas

si disminuye el valor del titulo de deuda en el mercado. Este riesgo puede ser
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producido por diversos factores o variables macroeconémicas como, por ejemplo,

las tasas de interés o el tipo de cambio.

e Riesgo de Tasas de Interés: Las tasas de interés en el mercado financiero
pueden variar segun transcurra un periodo determinado, en ciertos casos
puede subir o bajar las tasas de interés del mercado con respecto a las
tasas de interés establecidas en los instrumentos de deuda, generando un
gran riesgo en las inversiones y/o financiamientos.

e Riesgo de Tipo de Cambio o Cambiario: Es el que se origina cuando la
deuda contraida con terceros se da en una moneda distinta a la moneda
funcional, por lo cual las operaciones comerciales y/o financieras se pueden
ver afectadas por las fluctuaciones en el tipo de cambio, lo cual puede

conllevar a una pérdida o ganancia por tipo de cambio.

Riesgo de Liguidez: El riesgo de liquidez esta relacionado a la probabilidad de
impago de una deuda por parte de los terceros, originada basicamente por la falta
de liquidez para hacer frente a las deudas. Una empresa puede contar con una
buena situacién econémica pero no necesariamente contar liquidez, por ejemplo,
si se invirti6 en instrumentos de deuda a largo plazo como bonos, tiene que
transcurrir un periodo pactado para que el inversionista pueda recuperar su
inversibn mas los intereses, por el periodo de tiempo establecido en este

instrumento.

Riesgo Legal: Es laposibilidad de obtener pérdidas, causadas por el
incumplimiento de las leyes que afectan a los contratos financieros, o la

imposibilidad de exigir el cumplimiento del contrato legalmente.

Las empresas deben de conocer cada uno de los riesgos financieros a los que se
enfrentan antes de tomar una decision de apalancamiento, dado que este afectara
la estructura de capital de la empresa.
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Uno de los indicadores que estudia la presente investigacion para medir el impacto

del apalancamiento financiero son los ingresos que percibe la empresa.

Ingresos Percibidos

Los ingresos representan las entradas de dinero que perciben las empresas como
resultado de la venta de sus productos o prestacion de servicios hacia sus clientes,
lo cual incrementa el valor de los activos y son usados para hacer frente a sus

pasivos.

De acuerdo con Bustamante (2011) se describe que:

... ingresos netos, el cual se integra por los ingresos que genera la entidad por
la venta de inventarios, la prestacion de servicios o por cualquier otro concepto
gue se deriva de las actividades primarias que representan la principal fuente
de ingresos de la propia entidad; en caso de descuentos, bonificaciones y

devoluciones efectuadas deben disminuirse... (p. 101)

Como se ha mencionado, los ingresos se caracterizan por aumentar el valor de los
activos (corrientes y no corrientes) de las empresas, y por consiguiente generan un
efecto inverso en los pasivos, de modo que, al tener mayores activos, la empresa
tendrd mayores recursos para hacer frente a sus pasivos, lo que conlleva a un

aumento del patrimonio neto de la empresa.

De acuerdo con las operaciones de las empresas, los ingresos pueden estar
clasificados como ingresos por explotacion como lo son las operaciones
comerciales, que generan un beneficio por la venta de mercaderias y/o prestacion
de servicios; operaciones no comerciales, como es el caso de los arrendamientos

y comisiones y por ultimo los ingresos procedentes de la venta de activos.
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Ademas, se tiene los ingresos financieros que son generados por las ganancias
originadas por los dividendos, regalias intereses, venta de inversiones y ganancias

por la fluctuacién del tipo de cambio.

La empresa obtiene los ingresos provenientes de la venta y prestacion de servicios
a los clientes, sin embargo, para la generacion de dichos ingresos la empresa ha
incurrido en costos y gastos, los cuales, al ser deducidos del total de ingresos, da

como resultado los ingresos netos.

Los ingresos netos se obtienen de la diferencia entre los ingresos por las ventas o
prestacion de servicios con relacion a la actividad econdmica o giro de negocio que
tiene la empresa, menos los costos de venta y los gastos como descuentos,
bonificaciones u otros beneficios econdmicos que se ofrece a los clientes y que

representan una disminucion en el ingreso total o ingreso bruto.

Los ingresos percibidos por una empresa son variados en cada ejercicio
econdmico. Esto debido a que, de acuerdo con el principio contable del devengado,
la contabilizacién de la transaccién u operacién de venta se realiza en el momento
que se ha generado. indiferente a si se ha recibido o no la contraprestacion

econdémica (cobro).

Los ingresos y los gastos de acuerdo con los Principios Contables Generalmente
Aceptados (PCGA), son reconocidos en el momento en que se generan mas no en
el momento en que se produce el cobro derivado de los mismos. Los ingresos son
registrados contablemente en las cuentas de resultados, mientras que el cobro es
registrado en una cuenta de balance (de caja), por lo que, tener altos niveles de
ingresos no necesariamente significa que la empresa cuenta con un flujo de caja
Optimo, considerando que desde el momento que se registra el ingreso hasta el

momento en que se cobra pueden transcurrir un periodo de tiempo que puede ser
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corto, mediano o largo, el cual dependera de los términos de cobro que se acuerden

entre cliente y proveedor.

Por lo que, al momento de analizar los ingresos de la empresa, es necesario tener
en cuenta que tener altos niveles de ingresos no es lo mismo que tener liquidez
proveniente de los cobros, dado que ambos no necesariamente ocurren en el

mismo ejercicio econémico.

Asi como los ingresos son un indicador del apalancamiento financiero, de igual
modo, conocer los gastos financieros permite medir el impacto econémico del

apalancamiento.

Gastos Financieros

Los gastos financieros surgen a raiz de los pasivos financieros adquiridos por las
empresas, originados por las tasas de interés, comisiones, ajustes o cualquier

erogacién de dinero relacionada a cubrir el préstamo de la empresa.

Fernandez (2014) menciona:

Los gastos financieros son gastos deducibles a fines del pago de impuestos,
ya que se originan por el uso de los recursos de terceros (tanto de entidades
bancarias como de otras empresas) siempre y cuando estos recursos sean
destinados para la continuidad de las operaciones econdémicas de la

empresa. (p. 1)

El resultado de los cargos fijos que afectan el flujo de ingresos de una empresa es
el apalancamiento. Entre los gastos financieros fijos que generalmente
encontramos en los estados de resultados de las empresas son los intereses por
deuda, ya sea a corto o largo plazo, considerando que generan intereses en

diferente medida dependiendo de la tasa de interés aplicada. Y un segundo
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ejemplo de cargo fijo que podemos encontrar son los dividendos por pagar a los

accionistas.

Los gastos financieros son gastos deducibles, puesto que el efectivo proveniente
del préstamo es utilizado para poder cubrir las operaciones de la empresa y por
ende generar ingresos. Cabe mencionar que el volumen de gastos financieros
dependera del tipo de financiamiento escogido y la capacidad de pago del
prestatario, en razon de que dependiendo del periodo del préstamo variard la tasa

de interés del financiamiento.

Los ejemplos de gastos financieros pueden ser variados dependiendo de su origen,

Garcia (2009) los enumera de la siguiente manera:

Intereses de deudas a largo plazo. Importe de los intereses de los préstamos

recibidos y otras deudas a largo plazo pendientes de amortizar.

Intereses de deudas a corto plazo. Importe de los intereses de los préstamos

recibidos y otras deudas a corto plazo pendientes de amortizar.

Pérdidas procedentes de la venta de Inversiones Financieras. Pérdidas
producidas por la enajenacion de valores de renta fija (obligaciones y bonos) o

variables (acciones).

Pérdidas por deterioro de Inversiones Financieras. Gasto ocasionado por la

reduccion reversible de valor de las inversiones financieras.

Otros gastos financieros. Gastos de naturaleza financiera no recogidos en

otras cuentas de este subgrupo... (p. 83)

Los gastos financieros no son originados Unicamente a raiz de los préstamos
solicitados por las empresas, sino también pueden ser originados a partir de

diversas operaciones financieras, como inversiones, financiamientos, compra de
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instrumentos financieros, entre otros. Los gastos financieros mas comunes son las
comisiones bancarias, seguros financieros, créditos incobrables y otros gastos que

sean considerados deducibles por las Entidades Fiscales de cada pais.

El hecho de desagregar los gastos financieros segun el origen de cada partida
permite a los financistas realizar un mejor analisis de los resultados obtenidos en
un determinado periodo, pues se permite tomar decisiones respecto a aquellos

resultados que se dan como una consecuencia de una decision financiera.

Uno de los gastos financieros mas comunes es el interés pagado por las deudas,
a pesar de ser uno de los mas habituales es el principal riesgo en la continuidad de
una empresa, debido a que las empresas tienen que pagar estos costos fijos

independientemente de si el negocio tiene o no una buena condicién.

Se espera que los gastos financieros de la empresa que han sido originados por
un apalancamiento generen rendimiento, sin embargo, ocasionan incertidumbre y
hace que sea mas volatil a cualquier cambio en el mercado, por lo que se espera

gue la administracién pueda generar estrategias que permitan disminuir el riesgo.

Los gastos financieros estan directamente relacionados con los riesgos financieros,
dado que la empresa al encontrase apalancada de terceros se vera en la obligacion
de asumir los gastos financieros que deriven estas operaciones,
independientemente de si esta obteniendo ingresos y ganancias, ademas de ello,
los gastos financieros se pueden ver incrementados por el contexto econémico,
politico o de cualquier otra indole que sea externa e incontrolable por la empresa.
Es decir, la empresa debera asumir los gastos que impactaran en las cuentas de

resultados sin importar si esta obteniendo ingresos o no.
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Al conocer los ingresos y gastos financieros, los financistas pueden establecer
distintos ratios financieros que permitan medir el grado de endeudamiento

financiero de la empresa.

Grado de Apalancamiento Financiero

El Grado de Apalancamiento Financiero (GAF) es un indicador que permite medir
el costo de la obtencién del préstamo financiero y como éste incide en los

resultados de la utilidad obtenida por la empresa.

Lawrence y Chad (2012) sefialan;

El grado de apalancamiento financiero se encuentra estrechamente
relacionado con las Utilidades Antes de Intereses e Impuestos y las
Utilidades por Accién, por lo que una disminucion de las Utilidades antes de
intereses e impuestos impactara en las Utilidades por Accién, las cuales
incluyen conceptos como intereses, impuestos y dividendos de los
accionistas. Los impuestos son variables porque dependen de los niveles
de utilidad obtenidos por la empresa. A diferencia de intereses y dividendos
preferentes que son fijos. Cuando estos Ultimos son elevados, un cambio
pequeiio en las Utilidades antes de Intereses e Impuestos pueden

representar cambios significativos en la Utilidad por Accion. (p. 463).

El Grado de Apalancamiento Financiero permite dimensionar el nivel de variacion
en las Utilidades por Accion (UPA) a raiz de un cambio porcentual en las Utilidades
Antes de Impuestos e Intereses (UAIl), por lo cual detallaremos las siguientes

férmulas que permiten obtener el calculo mencionado:
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GAF a UAII de X unidades monetarias:

GAF — A % UPA
~ A %UAII
GAF a EBIT de X unidades monetarias:
UAII

GAF

TUAII—2— 1—[DP/(1 — )]

Donde:

UPA: Utilidad por Accion

UAII: Utilidad Antes de Intereses e Impuestos
I: Intereses

DP: Dividendos Preferentes

t: Tasa impositiva

Del resultado obtenido de la operaciébn matematica para el calculo del GAF, permite
interpretar los resultados como la cantidad de veces que cambian las Utilidades por
Accion a raiz de la variacion en la Utilidad Antes de Intereses e Impuestos. De lo
cual, se puede concluir que este indicador permite dimensionar como un
incremento en la UPA puede servir para estimular los resultados de la UAIl y por
consiguiente resultara beneficioso para los accionistas, en vista de que los

dividendos a distribuir se veran incrementados.

Los valores del grado de apalancamiento financiero pueden ser positivos, neutros
0 negativos, estos resultados son analizados por los financieros antes de tomar

decisiones financieras, de acuerdo con la siguiente interpretacion:
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¢ Un apalancamiento financiero positivo (mayor a 1) se obtiene cuando como
consecuencia de crédito se obtiene rentabilidad.

¢ Un apalancamiento financiero es neutro (igual a 1) cuando la deuda no
genera ningun cambio en la rentabilidad de la empresa.

e Y el apalancamiento financiero negativo (menor a 1) indica que el
endeudamiento no es conveniente para la empresa, dado que disminuye la

rentabilidad.

De acuerdo con dicha interpretacion, resultaria favorable obtener un GAF positivo
puesto que conllevaria a la obtencion de mayor rentabilidad, sin embargo, al
analizar el GAF no se considera solo la rentabilidad sino también el nivel de
endeudamiento de la empresa y por ende el riesgo de financiamiento al que se ve
expuesta. Entonces, si bien es cierto tener un GAF positivo refleja mayor
rentabilidad también conlleva a un mayor riesgo financiero. Es por ello por lo que
los financistas deben de analizar el GAF considerando los niveles de rentabilidad

deseados por la empresa y el nivel de riesgo que estan dispuestos a asumir.

Ayon et al. (2020) sefalan:

El grado de endeudamiento de los activos permite medir el valor de los pasivos
en relaciéon con los activos; si al finalizar el periodo, la empresa obtiene
pérdidas, la empresa podria clasificarse como insolvente ya que las deudas son

mayores a los activos de la empresa. (p.128)

Si los pasivos corrientes de la empresa son mayores a los activos con los que
puede responder por sus obligaciones, quiere decir que la empresa no cuenta con
solvencia, por lo que resulta de vital importancia analizar el nivel de endeudamiento
de la empresa y como se esta haciendo uso de los recursos tanto propios como de

terceros.
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Es por ello por lo que conocer el grado de apalancamiento financiero y analizarlo
de manera integral permitira tener un diagnéstico real de la situacion financiera de
la empresa y determinar si el apalancamiento actual es el adecuado para en base
a ello implementar cambios o continuar con las decisiones tomadas en busqueda

de una maximizacién de la rentabilidad.

2.2.2. Rentabilidad

La rentabilidad es un indicador que mide las ganancias obtenidas o que va a
obtener la empresa a partir de los recursos invertidos en el pasado para la
obtencién de dichas ganancias, lo cual permitira a los directivos tomar decisiones
de inversion de acuerdo con la opcibn que demuestre mayores niveles de

rentabilidad.

Lizcano (2004) seiala:

La rentabilidad mide el nivel de excedente de una empresa a partir de los
recursos monetarios y financieros invertidos para realizar sus actividades
econdmicas. Este excedente o resultado final se obtendrd como resultado de

una razon entre los resultados obtenidos y los recursos invertidos. (p. 10)

La rentabilidad dimensiona las utilidades obtenidas por la empresa a partir de los
recursos propios con los que ha sido generada dicha utilidad durante un

determinado periodo.

La rentabilidad esta estrechamente relacionada con los niveles de productividad de
las empresas, a consecuencia de que la productividad se encarga de medir la

capacidad que tienen las empresas para producir bienes y/o servicios a razén de
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los recursos que ha usado en el proceso productivo (mano de obra, materia prima,

maaquinarias, capital, etc.);

Dependiendo de los origenes de la inversibn que se requiera analizar en la
empresa, la rentabilidad puede medirse en indicadores que permitiran conocer qué

tan rentable es la empresa en los conceptos que se estan analizando.

Los distintos indicadores de rentabilidad permiten evaluar las ganancias obtenidas
por la empresa en base al nivel de sus activos, la inversion realizada por los
accionistas, o el nivel de ingresos obtenidos por las empresas en un ejercicio

econémico.

En ese sentido, de lo mencionado por Morillo (2001) se puede deducir:

La rentabilidad permite conocer la capacidad que tienen las empresas para
generar utilidades a partir del origen de sus fondos; la inversion realizada y
el capital de los socios. La generacién de utilidades a partir del capital
otorgado por los socios a la empresa se conoce como rentabilidad
econémica, mientras que el andlisis de las utilidades y las inversiones

realizadas es conocido como rentabilidad financiera. (p.35)

La Rentabilidad Econdmica (ROA) tiene como finalidad medir el rendimiento de los
activos sin considerar el financiamiento de estos, se calcula con la siguiente

féormula;

Beneficio obtenido antes de intereses e impuesto (EBIT)
ROA = , X100
Activos totales
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Por otro lado, la Rentabilidad Financiera (ROE) mide los beneficios obtenidos por
los accionistas de la empresa a partir de la inversion realizada con sus propios

capitales. El ROE se calcula aplicando la siguiente formula:

Beneficio neto
ROE = - - X100
Patrimonio neto

Asi mismo, la rentabilidad también puede medirse por los Retornos de Inversion
(ROI), el cual se encarga de medir el nivel de eficiencia de la empresa para poder
lograr el méximo nivel de rendimiento sobre las inversiones realizadas o proyectos
de inversion a realizar en el futuro, es la capacidad de la inversion para generar

ganancias o pérdidas. Para calcular el ROI se aplica la siguiente férmula:

(Ingresos — Inversion)
ROI = — X100
Inversion

Los resultados obtenidos en cada uno de los indicadores de rentabilidad permitiran
a la empresa conocer el nivel de eficiencia en que la empresa empleé sus activos

para generar beneficios econémicos a raiz de estos.

Mientras mas altos sean los resultados de los 3 indicadores (ROA, ROE y ROI),
mejor sera la situacién de la empresa, puesto que mientras mayores sean estos
indicadores, mayor sera la rentabilidad que la empresa puede obtener a partir de

SuS propios recursos (activos, patrimonio o inversion).

Cohen y Diaz (2014) sefialan: “Examinar la rentabilidad empresarial permite medir
la gestibn de la empresa en funcion al cumplimiento de sus objetivos para

incrementar las utilidades en beneficio de los socios de la empresa” (p. 7).

Asi como el conocer la rentabilidad es importante para las decisiones dentro de la
empresa, también es de suma importancia para los stakeholders de la empresa,

sobre todo para los accionistas, porque conocer la rentabilidad les permitira
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conocer cuantitativamente los beneficios que obtendran en el futuro a raiz de la
inversion que han realizado anteriormente y en base a ello tomar nuevas decisiones

de inversién o financiamiento para maximizar sus beneficios.

Al conocer e interpretar correctamente los resultados de la rentabilidad de la
empresa, los financieros tendran una base mas soélida para realizar proyecciones
que serviran para la toma de decisiones financieras e implementacion de medidas
gue permitan a la empresa tener una mayor rotacion de sus inventarios, incremento
de ventas, reducciéon de costos y gastos, entre otros. Asi mismo, con estos
resultados la gerencia podra establecer las politicas de la empresa, como por

ejemplo las politicas de pagos a proveedores y clientes.

Politica de Pago a Proveedores

Las politicas de pago a proveedores son las politicas internas que establece la
empresa para el pago a sus proveedores, las cuales delimitan los métodos de pago,

politicas de descuento por pronto pago, periodicidad de pago, entre otros.

Asi mismo, es una de las herramientas mas eficientes para poder contar con
liquidez en el corto plazo, ya que el comprador (cliente) siempre buscara pagar tan
tarde como le sea posible, teniendo en consideracién no perjudicar su capacidad y

reputacion crediticia.

Es por ello, que las empresas conscientes de la importancia que tiene la rotacion
de cuentas por pagar comerciales ofrecen el descuento por pronto pago a sus
clientes, con la finalidad de tener cobranzas oportunas y asi tener una mayor
liquidez, sin embargo, ambos (cliente y proveedor) deben evaluar que es mas
conveniente segun su situacion financiera: los beneficios de postergar el pago o los

costos de no aprovechar el descuento por pronto pago.
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Fabbri y Klapper (2016) concluyen que: “Las empresas con bajo poder de
negociacion brindan mayores créditos a largo plazo y por lo tanto contar con

activos, pero no necesariamente tener liquidez” (p. 68).

Los clientes al tener en cuenta esta debilidad, sobre todo en las pequefias y
medianas empresas, amplian en la medida de lo posible los plazos para el pago a
sus proveedores, aprovechando que las pequefias empresas no necesariamente
tienen las politicas de pago completamente definidas y al no tener una extensa
cartera de clientes deberan aceptar los términos de pago que les proponga. Este
hecho se da con menor frecuencia en las grandes empresas, debido a que estas
cuentan con un mejor posicionamiento y con politicas preestablecidas que tienen

referente al pago de sus proveedores.

Un indicador financiero que permite medir la gestion de los pagos a proveedores y
el poder de negociacién de la empresa, es el Periodo Promedio de Pagos, el cual
indica el nimero de dias que la empresa tarda en cubrir sus obligaciones
comerciales con sus proveedores. Este indicador se calcula aplicando la siguiente
formula:

Cuentas por pagar anuales x 365

PERIODO DE PAGO A PROVEEDORES =
Compras anuales

Un periodo de pago corto se obtiene como resultado de una inadecuada y lenta
rotacion de inventarios o de una inadecuada gestion del periodo de pago a

proveedores.

Para poder realizar un Optimo analisis del ratio de Promedio de Pago a
Proveedores, se debe de comparar los resultados de este ratio con los resultados
del ratio de Promedio de Cobro a Clientes, puesto que el mejor escenario en una

empresa se veria reflejado en que el Periodo Promedio de Cobro sea menor que
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el Periodo Promedio de Pago, es decir primero realizar los cobros a los clientes

para contar con la liquidez suficiente para poder pagar a los proveedores.

De lo mencionado por Ollague et al. (2017) se puede deducir lo siguiente:

El ratio de la Rotacién de Cuentas por Pagar y el ratio de Periodo Promedio
de Pago a Proveedores se complementan entre si para conocer la gestion
de la empresa respecto a los pagos a proveedores, y puede ser comparado
con resultados historicos o de otras empresas para determinar la situacion

de la organizacion. (p. 26)

El ratio de Rotaciéon de Cuentas por Pagar, complementa al ratio de Periodo
Promedio de Pagos, ya que este ratio da el resultado de las veces que la empresa
paga a sus proveedores durante un determinado periodo, el cual se calcula de la

siguiente manera:

. Compras totales
ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR =

Promedio de Cuentas por Pagar

Conocer la rotacion de las cuentas por pagar, permite a las empresas conocer los
niveles de liquidez de la empresa, por ejemplo, si una empresa realiza pagos antes
del tiempo previsto a los proveedores, la empresa cuenta con altos niveles de
liquidez, los cuales podria utilizar para realizar inversiones y generar mayores
ganancias, es por ello por lo que es de suma importancia conocer si los recursos

de la empresa estan siendo destinados oportunamente.

Los resultados y la comparacion de estos dos ratios financieros permiten conocer
el patron de pago a proveedores que tiene la empresay si es que este esta alineado
con su politica de pago a proveedores, para analizar en qué aspectos se puede

mejorar dicha politica en busqueda de obtener mejores resultados econdmicos.
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EBITDA

El EBITDA del inglés “Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization”, o también conocido como Resultado Bruto de Explotacion es un
indicador financiero, el cual, al no considerar variables de endeudamiento externo,
permite evaluar la capacidad de generar beneficios de la empresa considerando

Unicamente sus actividades de explotacion.

El EBITDA al considerar en su célculo las partidas contables que generan
resultados como ingresos y costos, es usado cominmente como un ratio que
permite medir el flujo de caja operacional de la empresa, lo cual no significa que
sea un indicador de liquidez dado que no considera la depreciacién y amortizacion

ni los egresos por conceptos de pago de impuestos.

Este indicador permite apreciar de manera especifica la gestion operacional de la
empresa, dejando de lado la gestion financiera y tributaria, puesto que excluye
estos conceptos de su célculo. Sin embargo, sus resultados no permiten analizar
el flujo de caja de la empresa, a consecuencia de que no considera tanto activos ni
pasivos corrientes de la empresa, lo cual se debe de tener en claro al momento de

analizar el EBITDA para no realizar interpretaciones incorrectas de este.

Cornejo y Diaz (2006) comentan al respecto:

El EBITDA permite medir el flujo de efectivo operacional de la empresa, y
es de analisis global ya que excluye cuestiones financieras y tributarias
propias de cada giro empresarial o de cada pais, lo cual permite comparar

los resultados con los resultados de empresas de distintos sectores. (p. 37)

El EBITDA a pesar de no ser un indicador normalizado por los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados, es un indicador que puede ser usado y

comparado en cualquier pais, dado que en su calculo aisla conceptos como
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depreciacién, intereses e impuestos, los cuales normalmente son calculados de

acuerdo con la normatividad de cada pais.

El EBITDA es calculado con la siguiente férmula:

EBITDA = Resultado de Explotacién + Provisiones + Amortizaciones

Al ser un indicador facil de calcular, permite que sea usado por las compafiias de
distintos sectores para medir sus resultados, considerando que el calculo de este
se realiza aplicando los estandares contables globalizados alrededor del mundo, y
los cuales permitiran a los stakeholders tomar decisiones financieras en base a los

resultados obtenidos.

Sin embargo, al utilizar este indicador es importante que los analistas tengan en
consideracién que si bien es cierto el EBITDA es un indicador veraz, no considera
algunos gastos, lo cual genera resultados mas beneficiosos para la empresa en

cuanto a resultados.

Los gastos ocasionados por depreciacion o amortizacion en las empresas no
representan una salida de efectivo por lo que no afectan el flujo de caja de la
empresa, es decir si una persona quisiera analizar los resultados de la empresa sin
considerar estos gastos puede usar el EBITDA, caso contrario se deben de usar

otros indicadores financieros.

Silos resultados del EBITDA son resultados favorables (positivos), quiere decir que
la generacidn de ingresos de la empresa es adecuada, y las utilidades netas de la
empresa podrian ir en el mismo sentido siempre y cuando se realice una adecuada
administracién de los gastos financieros y no operacionales. Sin embargo, si el
EBITDA tiene resultados bajos, de debe de realizar un andlisis de la gestion actual

de la empresa, puesto que los resultados de operacion de la empresa no estan
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siendo favorables, lo cual puede impactar negativamente en su capacidad de

solvencia con terceros.

Solvencia Financiera

La solvencia es la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus
obligaciones a lo largo del tiempo, a diferencia de la liquidez que se enfoca en la
capacidad de la empresa para pagar sus obligaciones en el corto plazo, la solvencia
va mas alla, analizando la capacidad de pago de obligaciones de la empresa tanto

en el corto como en el largo plazo.

En ese sentido, Medina y Gonzélez (2005) sefalan:

... la solvencia de la empresa esta intimamente asociada a la capacidad de
la empresa para generar flujos de tesoreria a partir de las actividades
propias de sus negocios, es decir, mediante el adecuado aprovechamiento
de los recursos dispuestos para la obtencion de los flujos por actividades

operacionales. (p. 89)

La solvencia puede interpretarse, por cuantas veces el activo es superior a los
pasivos de la empresa, es decir si cuenta con mas recursos obtenidos de sus
actividades de explotacion de los que debe para que con ellos pueda hacer frente

a las deudas contraidas con sus acreedores.

Para poder medir la solvencia de manera cuantitativa, se usan los Ratios de
Solvencia los cuales ayudaran a determinar el nivel de la empresa para hacer frente

a sus obligaciones. Los ratios de solvencia son los siguientes:

Pasivo
RATIO DE ENDEUDAMIENTO =

Patrimonio neto
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Pasivo no corriente
ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO =

Patrimonio neto

Pasivo
RATIO DE DEUDA =

Activo

Activo
RATIO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO =

Patrimonio neto

Estos ratios ayudardn a medir la solvencia de la empresa, los cuales pueden
complementarse con otros indicadores financieros para ayudar a los directivos en

la toma de decisiones financieras.

Asi mismo, los resultados obtenidos de estos ratios pueden ser usados para
compararse con los resultados obtenidos por la empresa en periodos anteriores o
incluso con los resultados de otras empresas, haciendo la salvedad en el dltimo
caso, de que se recomienda realizar el comparativo con empresas del mismo rubro,

ya que ello puede influencias en los resultados obtenidos.

Haro y Rosario (2017) concluyen que: “Una empresa es considerada solvente, si
tiene la capacidad para cumplir con el pago de sus pasivos en el tiempo de su

vencimiento y mantener dicho cumplimiento a lo largo del tiempo.” (p. 79)

El excedente de los activos de la empresa sobre sus pasivos indicara que tan
solvente es la empresa para hacer frente a estos pasivos, considerando los
distintos tiempos de liquidez de los activos y exigibilidad de los pasivos. Es ahi
donde radica la diferencia entre solvencia y liquidez, puesto que la liquidez se
medira de acuerdo con los activos liquidos de la empresa que puedan convertirse

en efectivo en el corto plazo.
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Si una empresa cuenta con liquidez no necesariamente significa que la empresa
es solvente, sin embargo, si la empresa presenta problemas de liquidez en el futuro
podria afectar la solvencia, esto debido a que la imposibilidad de pagar sus
obligaciones en el corto plazo terminara afectando a las obligaciones por pagar a
largo plazo. Es por ello por lo que los financistas analizan ambos ratios para poder

determinar la capacidad de pago y endeudamiento que tienen las empresas.

La solvencia esta ligada al grado de endeudamiento de una empresa, porque mide
la capacidad que tienen los activos de la empresa para poder responder frente a
sSus pasivos, y si se determina que no cuenta con dicha capacidad la empresa

deberd incurrir en un endeudamiento con terceros para pagar sus obligaciones.

El nivel de solvencia en una empresa es de suma importancia, dado que este ratio
es analizado por las entidades financieras antes de otorgar algin tipo de
financiamiento; mientras mayor sea la solvencia (capacidad de pago tanto a corto
como a largo plazo) que tenga la empresa, las entidades financieras podran

proporcionar un mayor capital en calidad de financiamiento.
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2.3.

Definicion de términos basicos

Amortizacién: Manera de conocer cuantitativamente la disminucion de valor de un
activo o pasivo intangible en el tiempo de acuerdo con su vida (til.

Arancel: Es un tributo que se impone sobre los bienes o servicios cuando cruza la
frontera de un pais para ser comercializados en otro pais, es decir son importados o
exportados.

Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC): El WACC o Costo de Capital
Promedio Ponderado, por sus siglas en inglés, WACC (Weighted Average Cost of
Capital), es el costo de los dos tipos de recursos de capital; la deuda financiera y los
fondos propios, teniendo en cuenta su proporcion dentro de la estructura financiera de
una empresa.

Depreciacion: Disminucion del valor de un activo tangible que se encuentra en uso a
lo largo de su vida util del mismo. El método de depreciacion mas usado es la
Depreciaciéon en Linea Recta debido a que establece una disminucion del valor del
bien de manera uniforme y periédica.

FOB: De las siglas en inglés "libre a bordo" o "puesto a bordo" (free on board). Es un
incoterm que hace referencia al precio de compra de la mercaderia sin incluir los
costos de exportacion asociados a su traslado, como seguros y fletes.

Ratio: Un ratio es una razon, es decir, la relacion entre dos nimeros. Son un conjunto
de indices, resultado de relacionar dos cuentas del Balance o del estado de Ganancias
y Pérdidas. Los ratios proveen informacién que permite tomar decisiones acertadas a
quienes estén interesados en la empresa, sean éstos sus duefios, banqueros,

asesores, capacitadores, el gobierno, etc.

SUNAT: Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracién Tributaria.
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CAPITULO IIl: HIPOTESIS Y VARIABLES

3.1. Hipotesis Principal

El apalancamiento financiero incide en la rentabilidad de las empresas
importadoras de repuestos vehiculares en la provincia Constitucional del Callao,

periodo 2021 - 2022.

3.2. Hipotesis Secundarias

a. Los ingresos percibidos inciden en las politicas de pago a proveedores en las

empresas importadoras de repuestos vehiculares.

b. Los gastos financieros impactan en el EBITDA de las empresas importadoras

de repuestos vehiculares.

c. El grado de apalancamiento financiero influye en la solvencia financiera de las

empresas importadoras de repuestos vehiculares.
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3.3.  Operacionalizaciéon de variables
3.3.1. Variable Independiente: Apalancamiento Financiero

Tabla 1. Operacionalizacion de la variable independiente: Apalancamiento

Financiero
Apalancamiento Financiero
Garcia, O. (2009) define el apalancamiento como:
Definicion “el fenomeno que surge por el hecho de la empresa incurrir en
Conceptual : . .. . , .
una serie de cargas o erogaciones fijas, operativas y financieras,
con el fin de incrementar al maximo las utilidades de los
propietarios.” (p.2)
Indicadores indices
X1.1. Periodo Promedio de Cobro
a Clientes
X1. Ingresos Percibidos
X1.2. Cobranzas a Clientes
X2.1. Intereses Financieros
Definicién
Operacional X2. Gastos Financieros X2.2. Comisiones Bancarias y
Diferencia de Cambio
X3.1. Ratio de Apalancamiento
Financiero
X3. Grado de Apalancamiento
Financiero X3.2. Costo de Capital Promedio
Ponderado (WACC)
Escala )
_ Ordinal
Valorativa

Elaboracién Propia
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3.3.2. Variable Dependiente: Rentabilidad

Tabla 2. Operacionalizacion de la variable dependiente: Rentabilidad

Rentabilidad
Morillo, M. (2001) define:

“La rentabilidad es una medida relativa de las utilidades, es la

Definicion comparacion de las utilidades netas obtenidas en la empresa con
Conceptual las ventas (rentabilidad o margen de utilidad neta sobre ventas),
con lainversioén realizada (rentabilidad econémica o del negocio),
y con los fondos aportados por sus propietarios (rentabilidad
financiera o del propietario)”. (p.35)
Indicadores indices
Y1.1. Rotacién de Cuentas por Pagar
Y1. Politca de Pago a
Proveedores . .
Y1.2. Periodo Promedio de Pago a
Proveedores
Definicién
_ Y2.1. Margen EBITDA
operacional  [y2 EBITDA
Y2.2. Depreciacion, Amortizacion
Y3.1. Ratio de Endeudamiento
Y3. Solvencia Financiera
Y3.2. Ratio de Solvencia
Escala
Valorativa Ordinal

Elaboracién Propia
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CAPITULO IV: METODOLOGIA

4.1. Disefio Metodolégico
4.1.1. Tipo deinvestigacién

De acuerdo con la naturaleza de la tesis, retune las condiciones metodoldgicas
suficientes para ser considerada una “Investigacion Aplicada” de enfoque
cuantitativo, puesto que este tipo de investigacion busca dar solucién a los

problemas planteados a través de la aplicacion de teorias existentes.

4.1.2. Nivel de investigacion

En cuanto al nivel de investigacion del trabajo, es Descriptivo-Correlacional-
Explicativo, ya que se describen las caracteristicas del apalancamiento financiero
y la rentabilidad en las empresas; y a su vez mide el grado de relacion existente

entre ambas variables y sus indicadores.

41.3. Método

El estudio por la forma como esta planteado utilizé entre otros el método analitico,
estadistico, descriptivo, de sintesis e inductivo-deductivo, los cuales se

desarrollaron a lo largo de la tesis.

4.1.4. Disefio

Segun la naturaleza de la investigacion, el disefio propuesto es el disefio no

experimental, por lo que se tom6 una muestra en la cual se cumple:

M = Oxr Oy

42



Donde:

M = Muestra

O = Observacion

X = Apalancamiento Financiero
y = Rentabilidad

r = Relacion de variables

4.2. Poblacién y muestra
4.2.1. Poblacion

La poblacién que conforma la investigacion estd delimitada por 62 gerentes,
financistas y contadores de las empresas importadoras de repuestos vehiculares
de la provincia Constitucional del Callao, cuya informacion se detalla en la

siguiente tabla:

Tabla 3. Poblacion considerada especializada para la muestra

N Razén Social Cantiglad de Poblapién
Trabajadores | Especifica (N)
1 | FIERROS S.R.L. 9 3
2 |CIAPRS.A 39 4
3 | DISTRIBUIDORA MKI S.A.C. 10 3
4 EL REPUESTERO EIRL 10 3
5 IPS.AC. 176 5
6 ERD S.A.C. 4 3
7 | TUERCAS S.A. 278 6
8 | DMGIS.A.C. 3 1
9 | HS&S S.A.C. 3 1
10 | IMP GSR S.C.R.L. 2 1
11 | IMP ALL E.I.LR.L. 3 1
12 | IMP Y DIST TALL S.A.C. 7 3
13 | INP S.A.C. 1 1
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14 | RYS S.A.C. 2
15 | RVE.LR.L. 4 1
16 | FRENOS E.I.R.L. 10 3
17 | SKP S.A. 487 9
18 | VARI S.A.C. 13 3
19 | WYB S.C.R.L. 133 4
20 | MAV S.A. 10 3

TOTAL 62

FUENTE: SUNAT

Elaboracién propia

Nota: Los nombres originales de las empresas han sido modificados para preservar el

anonimato.

4.2.2. Muestra

Para determinar el tamafio de la muestra se utilizé la formula del muestreo
aleatorio simple para las técnicas no Paramétricas (encuesta) la que se detalla a
continuacion:

Z?2xPxQ*N
T e2(N-1)+2Z2xPxQ

n

Donde:

Z — Valor de la coordenada de la curva normal para una probabilidad del 95% de
confianza

P — Proporcion de gerentes, financistas y contadores de las empresas
importadoras de repuestos vehiculares de la provincia Constitucional del Callao
gue indicaron que el apalancamiento financiero tiene incidencia en la rentabilidad
(se asume P = 0.5)

Q — Proporcion de gerentes, financistas y contadores de las empresas

importadoras de repuestos vehiculares de la provincia Constitucional del Callao
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gue indicaron que el apalancamiento financiero no tiene incidencia en la
rentabilidad (se asume Q = 0.5)

€ — Margen de error de 5%

N — Tamario de la Poblacion de 62

n — Tamafo 6ptimo de muestra

Por lo tanto, a un nivel de significancia del 95% y 5% como margen de error, se

reemplaza los valores en la formula:

(1.96)2 * 0.5 * 0.5 * 62

= == 4‘
(0.05)2 (62 — 1) + (1.96)% % 0.5 * 0.5 >

n

Este resultado representa el tamafio de la muestra ideal para realizar las encuestas
a los gerentes, financistas y contadores de las empresas importadoras de
repuestos vehiculares de la provincia Constitucional del Callao para el desarrollo

del tema de investigacion.

Luego de determinar la muestra, se ha utilizado el tipo de muestreo probabilistico
estratificado, a causa de que la poblacién esta dividida en subgrupos de acuerdo

con la empresa a la que pertenecen, el cual se detalla en la siguiente tabla:

Tabla 4. Muestra Estratificada

=z
°

Razén Social Muestra (n;)
FIERROS S.R.L. 3
CIAPR S.A.
DISTRIBUIDORA MKI S.A.C.
EL REPUESTERO EIRL
IP S.A.C.

ERD S.A.C.
TUERCAS S.A.
DMGI S.A.C.

| N| o O | W N|
R O W A~ W W b
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9 | HS&S S.A.C. 1
10 | IMP GSR S.C.R.L. 1
11 | IMP ALL E.l.LR.L. 1
12 | IMP Y DIST TALL S.A.C. 3
13 | INP S.A.C. 1
14 | RYS S.A.C. 2
15 | RVE.LR.L. 1
16 | FRENOS E.I.R.L. 3
17 | SKP S.A. 8
18 | VARI S.A.C. 3
19 | WYB S.C.R.L. 4
20 | MAV S.A. 3

TOTAL 54

Elaboracién propia

4.3. Técnicas derecoleccion de datos

4.3.1. Descripcién de los métodos, técnicas e instrumentos

La técnica de recoleccion de datos que se aplicé en el presente trabajo de
investigacion es la encuesta la cual se aplic6 a los gerentes, financistas y
contadores de las empresas importadoras de repuestos vehiculares de la provincia

Constitucional del Callao.

En cuanto a los instrumentos de investigacion, se utilizé un cuestionario compuesto
por 14 preguntas con 5 opciones de la escala tipo Likert formuladas en relacién con
las variables, los indicadores y los indices definidos en la estructuracion de las

problematicas planteadas y con diferentes escalas y alternativas de respuestas.
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4.3.2. Procedimientos de comprobacién de la validez y confiabilidad de los

instrumentos

Validez

La validez es definida como el grado de precisién en que el instrumento mide las
variables e indicadores que se pretende medir en las preguntas de la encuesta con

objetividad, precision, veracidad y autenticidad.

Para poder determinar la validez del contenido de la encuesta se utilizo el criterio

de juicio de asesores expertos.

Tabla 5. Tabla de Validez: Calificacion del instrumento de la validez por juicio de

expertos
N° Expertos Calificacién
01 Mgt. Prado Ayala, Arlene Aprobado
02 Dr. Centeno Cardenas, Josue Giraldo Aprobado
03 Dr. Huarca Ochoa, Javier Marcelo Aprobado

Elaboracién propia

Confiabilidad

La confiabilidad es el grado de solidez del instrumento utilizado para obtener

resultados consistentes.

Para determinar la confiablidad de la encuesta, se utilizé los cuestionarios cuyos
datos fueron procesados con el software estadistico SPSS y Microsoft Excel para

la obtencién del indicador de confiabilidad denominado el Alfa de Cronbach.

Tabla 6. Resumen de Procesamiento de Casos

N %
Casos Valido 54 100,0
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Excluido? 0 ,0
Total 54 100,0

a. La eliminacién por lista se basa en todas

las variables del procedimiento.
Fuente: SPSS

Elaboracién Propia

Tabla 7. Estadisticas de Fiabilidad

Alfa de
Cronbach N de elementos
,952 14

Fuente: SPSS

Elaboracién Propia

Luego de realizar la prueba de confiabilidad mediante el SPSS, el resultado
estadistico del Alfa de Cronbach es de 0.952, por lo que se puede concluir que el
nivel de confiabilidad de las preguntas del cuestionario es excelente de acuerdo

con la Tabla 8.

Tabla 8. Rangos de Nivel de Confiabilidad

Intervalo al que pertenece el | Valoracién de la Fiabilidad
coeficiente alfa de Cronbach de los items analizados
[0; 0,5 Inaceptable
[0,5;0,6] Pobre
[0,6 ;0,7] Débil
[0,7;0,8] Aceptable
[0,8; 0,9 Bueno
[0,9; 1] Excelente

Fuente: Andlisis de Confiabilidad y Validez de un Cuestionario sobre entornos

personales de aprendizaje
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Tabla 9. Calculo del Alfa de Cronbach mediante Excel

Pregunta 1 Pregunta 2 Pregunta 3 gunta 4 Pregunta 5 Pregunta 6 P ta 7 Pregunta 8 Pregunta 9 Pregunta 10 Pregunta 11 Pregunta 12 Pregunta 13 Pregunta 14
ENCUESTA 01 5 4 5 4 4 4 4 3 4 5 4 4 4 4
ENCUESTA 02 5 4 5 5 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 60
ENCUESTA 03 5 4 4 5 2 4 4 4 5 4 5 4 5 5 60!
ENCUESTA 04 5 5 5 5 5 5 5 2 5 5 5 5 5 5 67
ENCUESTA 05 5 4 5 4 2 5 4 2 4 5 4 4 5 4 57
ENCUESTA 06 5 4 4 4 4 4 4 1 4 4 4 4 4 5 55
ENCUESTA 07 5 4 4 4 5 4 4 2 4 4 5 5 4 4 58
ENCUESTA 08 5 4 5 4 2 5 5 2 4 3 5 5 5 5 59
ENCUESTA 09 4 4 4 5 4 4 4 4 4 4 4 5 4 4 58
ENCUESTA 10 5 4 4 4 1 4 4 2 4 4 4 4 4 5 53
ENCUESTA 11 4 5 4 4 5 4 4 4 4 5 4 4 5 4 60
ENCUESTA 12 4 4 5 4 3 5 5 2 4 5 4 4 4 4 57
ENCUESTA 13 5 4 4 5 2 4 5 4 5 4 5 5 4 4 60
ENCUESTA 14 4 4 4 5 3 5 4 2 4 4 4 5 4 4 56
ENCUESTA 15 4 5 5 5 4 4 4 2 4 4 4 4 5 4 58
ENCUESTA 16 4 4 4 4 1 4 4 4 4 4 4 5 4 4 54
ENCUESTA 17 4 5 4 4 3 4 4 4 5 4 4 4 4 5 58
ENCUESTA 18 4 4 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 55!
ENCUESTA 19 5 5 5 5 2 5 5 5 5 5 5 5 5 5 67
ENCUESTA 20 4 4 4 4 4 5 5 2 5 4 4 4 4 4 57
ENCUESTA 21 4 5 4 5 2 5 4 4 5 3 5 4 5 4 59
ENCUESTA 22 4 4 5 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5 4 59
ENCUESTA 23 5 5 4 5 4 5 4 2 4 4 4 5 5 4 60!
ENCUESTA 24 5 5 5 5 2 5 5 5 5 4 5 5 5 4 65
ENCUESTA 25 4 5 4 5 4 5 4 2 4 4 5 4 5 4 59
ENCUESTA 26 5 4 4 5 1 5 5 4 5 5 4 5 4 5 61
ENCUESTA 27 4 4 5 4 2 5 4 5 4 5 4 4 4 5 59
ENCUESTA 28 4 4 5 4 5 4 4 2 4 5 4 4 5 5 59
ENCUESTA 29 4 4 4 4 2 4 4 4 4 5 4 4 5 4 56
ENCUESTA 30 4 5 5 5 3 5 4 2 5 5 5 4 4 4 60
ENCUESTA 31 5 5 5 4 4 5 4 5 4 5 4 5 4 4 63!
ENCUESTA 32 5 5 5 4 2 4 4 2 5 5 4 4 4 5 58
ENCUESTA 33 4 4 4 4 2 4 4 4 5 4 4 5 4 4 56
ENCUESTA 34 5 5 5 5 5 5 5 2 5 4 5 5 5 5 66
ENCUESTA 35 4 3 4 4 4 4 3 4 4 4 4 4 4 4 54
ENCUESTA 36 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 56
ENCUESTA 37 5 4 4 4 4 4 5 4 4 3 3 4 4 4 56
ENCUESTA 38 5 5 5 3 1 4 4 4 3 4 4 4 4 4 54
ENCUESTA 39 5 5 5 5 4 5 4 2 5 5 4 4 4 4 61
ENCUESTA 40 5 5 4 5 2 5 4 2 5 4 5 5 4 5 60!
ENCUESTA 41 5 5 4 4 4 5 4 2 5 4 4 4 5 4 59
ENCUESTA 42 4 5 5 5 4 5 4 2 5 5 5 4 4 4 61
ENCUESTA 43 2 2 2 3 2 2 2 1 2 1 1 1 2 2 25
ENCUESTA 44 2 1 1 4 2 1 5 1 2 1 1 1 2 1 25
ENCUESTA 45 2 1 5 4 2 1 5 1 2 2 1 2 1 2 31
ENCUESTA 46 2 1 5 2 1 2 4 1 1 1 2 4 2 2 30!
ENCUESTA 47 1 2 1 2 2 1 2 2 1 2 1 1 1 2 21
ENCUESTA 48 4 2 5 2 1 2 4 2 2 1 1 2 1 2 31
ENCUESTA 49 2 2 5 5 2 2 4 2 1 2 2 5 2 4 40
ENCUESTA 50 2 2 5 2 1 2 1 2 2 1 2 2 1 2 27
ENCUESTA 51 2 1 2 2 1 2 1 2 2 1 2 1 2 2 23
ENCUESTA 52 5 2 4 4 2 1 2 2 2 2 2 4 2 1 35
ENCUESTA 53 5 2 4 4 1 2 4 2 2 1 1 5 4 5 42
ENCUESTA 54 2 2 1 2 1 1 2 2 1 2 2 1 2 2 23|/| SUMA DE
VARIANZA 1.20 1.57 1.08 0.82] 178 1.69 0.87 1.43 154 175 1.59 1.39 1.45 1.16 10.32] | VARIANZA
K Z S 2 TOTAL
i
a 1-=——
K-1 5.2
T

Fuente: Elaboracién Propia extraida de Excel

Donde:

Alfa de Cronbach

Q
I}

NUmero de items

A
1]

> Si? = Sumatoria de Varianza de los Items

S;% = Varianza de la Suma de los items
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Luego de realizar la prueba de confiabilidad mediante Excel se obtuvo un resultado
de 0.95201, lo cual se puede interpretar en un excelente nivel de confiabilidad de
las preguntas del cuestionario, de acuerdo con el indice de Alfa de Cronbach de la

Tabla 8.

4.4. Técnicas para el procesamiento y andlisis de la informacién

El procesamiento y analisis de la informacion se efectuaron con el programa estadistico
informatico de mayor uso en las ciencias sociales; Statistical Package for the Social
Sciences, conocido por sus siglas SPSS, ediciéon IBM® SPSS® Statistics 27, version en

espafiol.

4.5. Aspectos éticos

Para la elaboracion de la tesis, se cumplié con la ética profesional y con sus principios
basicos sobre la moral individual y social. Asi mismo, se da lugar a los aspectos éticos
desde el punto de vista practico mediante normas y reglas con el fin de favorecer al bien
comun, con juicio de valor que se atribuye a las cosas por su fin existencial y a las
personas por su naturaleza racional. Segun el Codigo de Etica Profesional del Contador
Publico Peruano, se debe cumplir obligatoriamente con los siguientes principios

fundamentales:

- Integridad

- Objetividad

- Competencia profesional y debido cuidado
- Confidencialidad

- Comportamiento profesional
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En general, el desarrollo se llevo a cabo prevaleciendo los valores éticos, como proceso
integral, organizado, coherente, secuencial, y racional en la basqueda de nuevos
conocimientos con el propésito de encontrar la verdad o falsedad de conjeturas y

coadyuvar al desarrollo de la ciencia contable.
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5.1.

CAPITULO V: RESULTADOS

Presentacion

En el presente capitulo presentaremos el proceso que conlleva a la demostracion del
cumplimiento de las hipotesis y objetivos de la investigacién: “El apalancamiento
financiero y su incidencia en la rentabilidad de las empresas importadoras de repuestos

vehiculares en la provincia Constitucional del Callao, periodo 2021 — 2022”.

Comprende ejecutar el cumplimiento de los objetivos secundarios de la investigacion:

a. Se analizé si los ingresos percibidos inciden en las politicas de pago a
proveedores en las empresas importadoras de repuestos vehiculares en la

provincia Constitucional del Callao, periodo 2021 - 2022.

b. Se determind si los gastos financieros impactan en el EBITDA de las empresas
importadoras de repuestos vehiculares en la provincia Constitucional del Callao,

periodo 2021 - 2022.

c. Se identificd si el grado de apalancamiento financiero influye en la solvencia

financiera de las empresas importadoras de repuestos vehiculares en la

provincia Constitucional del Callao, periodo 2021 - 2022.
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5.2.

Interpretaciéon de Resultados

El trabajo de campo se realiz6 aplicando la técnica cientifica de la encuesta aplicada a
la muestra obtenida de 54 trabajadores (gerentes, financistas y contadores) de las
empresas importadoras de repuestos vehiculares de la provincia Constitucional del

Callao.

Con los resultados obtenidos de la recoleccion de datos, se procedio a la presentacion

e interpretacion utilizando la estadistica descriptiva.
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Variable Independiente (x): Apalancamiento Financiero
5.2.1. Lapregunta X: ¢ Cree usted, que el acceso al apalancamiento financiero es importante
para que una empresa pueda contar con solvencia financiera?

Tabla 10. Apalancamiento Financiero Figura 2

1.85%

Frecuencia Porcentaje

Totalmente de acuerdo 24 44,4%
De acuerdo 21 38,9%
Indiferente 0 0%
En desacuerdo 8 14,8%
Totalmente en desacuerdo 1 1,9%
Total 54 100,0%

= Totalmente en desacuerdo = En desacuerdo

* De acuerdo = Totalmente de acuerdo

Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

De acuerdo con los resultados mostrados en la pregunta ndmero 1, el 83.3% de los
encuestados (54 colaboradores) indicaron encontrarse de acuerdo (Totalmente de acuerdo +
De acuerdo) en que el acceso al apalancamiento financiero es importante para que una
empresa pueda contar con solvencia financiera, Mientras que el 16.7% de los encuestados
(Totalmente en desacuerdo + Desacuerdo) no consideran que el apalancamiento financiero

sea importante en la solvencia financiera de la empresa.

Segun las respuestas de los encuestados, podemos deducir que es importante que las
empresas puedan acceder al apalancamiento financiero y destinar dichos recursos a la
continuidad de sus operaciones econdémicas para maximizar sus ingresos y mejorar su

solvencia financiera.
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5.2.2. La pregunta X1.1: ¢Estd usted de acuerdo, que el periodo promedio de cobro a
clientes se debe de establecer en base a los ingresos de una empresa en un determinado
periodo?

Tabla 11. Periodo Promedio de Cobro a Clientes  Figura 3
741%

Frecuencia Porcentaje

Totalmente de acuerdo 18 33,3%
De acuerdo 23 42,6% 1.85% Mome—
Indiferente 1 1,9%
En desacuerdo 8 14,8% 42.50%
Totalmente en desacuerdo 4 7,4%
Total 54 100,0%
» Totalmente de acuerdo De acuerdo
» Indiferente » En desacuerdo

. . Totalmente en desacuerdo
Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

De acuerdo con los resultados mostrados en la pregunta nimero 2, el 75.9% de los
encuestados (54 colaboradores) precisan estar de acuerdo (Totalmente de acuerdo + De
acuerdo) en que las empresas deben de establecer el periodo promedio de cobro a los
clientes en base a sus ingresos obtenidos. Mientras que el 1.9% se muestra indiferente al
respecto. Por otro lado, el 22.2% de los participantes muestran su desacuerdo (Totalmente
en desacuerdo + Desacuerdo) en que las empresas formulen el periodo de cobro a clientes

en funcién a sus ingresos.

De acuerdo con los profesionales encuestados, es importante conocer el volumen de los

ingresos obtenidos durante un periodo, para que con estos datos la gerencia pueda llegar a

una adecuada negociacion con los clientes respecto a los periodos de cobro que se otorgan.
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5.2.3. La pregunta X1.2: ¢Considera usted, que establecer una acertada politica de

cobranzas a clientes optimiza los ingresos percibidos por una empresa?

Tabla 12. Optimizacion de ingresos y politica de cobros Figura 4
556%  3.70%
1.85%

Frecuencia Porcentaje

Totalmente de acuerdo 24 44,4% 44.24%

De acuerdo 24 44,4%

Indiferente 1 1,9% 44.44%

En desacuerdo 2 3,7%

Totalmente en desacuerdo 3 5,6%

Total 54 100,0% = Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo = Indiferente
De acuerdo Totalmente de acuerdo

Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

De acuerdo con los resultados mostrados en la pregunta nimero 3, el 88.8% de los
encuestados (54 colaboradores) indican estar conformes (Totalmente de acuerdo + de
acuerdo) en que, para optimizar los ingresos percibidos, las empresas deben de establecer
una acertada politica de cobranzas. Asi mismo, el 1.9% de los encuestados se muestra
indiferentes. Mientras que el 22.2% indican su desacuerdo (Totalmente en desacuerdo +
Desacuerdo) en que la formulacion de las politicas de cobros no tiene incidencia en los

ingresos percibidos.

Segun los resultados obtenidos en las encuestas, el volumen de los ingresos obtenidos en un
determinado periodo puede variar en funcién a las negociaciones que se realizan con los
clientes respecto a las politicas de cobranzas, puesto que mientras mas favorables sean estas

politicas para la empresa, podra obtener mas eficazmente sus ingresos.

56



5.2.4. La pregunta X2.1: ¢Esta usted de acuerdo, que los intereses del apalancamiento

financiero impactan negativamente en los gastos financieros de una empresa?

Tabla 13. Impacto de los intereses de apalancamiento Figura 5

Frecuencia Porcentaje

Totalmente de acuerdo 19 35,2%
De acuerdo 27 50,0%
Indiferente 2 3, 7%
En desacuerdo 6 11,1%
Totalmente en desacuerdo 2 3,7%
Total 54 100,0% * En desacuerdo Indiferente
» De acuerdo » Totalmente de acuerdo

Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

De acuerdo con los resultados mostrados en la pregunta nimero 4, el 85.2% de los
encuestados (54 colaboradores) muestran su conformidad (Totalmente de acuerdo + De
acuerdo) en que los intereses procedentes del apalancamiento financiero incrementan
significativamente los gastos financieros de las empresas, Asi mismo, el 3.7% se muestra
indiferente y el 11.1% de los encuestados consideran que los intereses financieros no

incrementan en gran medida los gastos de una empresa.

En base a las respuestas de los encuestados, podemos decir que los intereses originados a
raiz del apalancamiento financiero representan un porcentaje significativo dentro de la partida
de gastos de una empresa, los cuales se ven reflejados en el Estado de Resultados y por

ende tienen un efecto negativo en los resultados econdémicos de las empresas.
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5.2.5. Lapregunta X2.2: ¢ Esta usted de acuerdo, que los gastos financieros de comisiones

bancarias y diferencia de cambio dimensionan el nivel de financiamiento de una empresa?

Tabla 14. Dimension de los gastos financieros Figura 6

11.11%

Frecuencia Porcentaje

Totalmente de acuerdo 6 11,1%
De acuerdo 16 29,6%
Indiferente 4 7,4%
En desacuerdo 18 33,3%
Totalmente en desacuerdo 10 18,5% T
= Totalmente en desacuerd:
Total 54 100,0% En desacuerdo = Indiferente

» De acuerdo Totalmente de acuerdo

Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

De acuerdo con los resultados mostrados en la pregunta ndmero 5, el 40.7% de los
encuestados (54 colaboradores) consideran (Totalmente de acuerdo + De acuerdo) que el
volumen de los gastos financieros (comisiones bancarias y diferencia de cambio) permiten
dimensionar el nivel de endeudamiento financiero de una empresa. Por otro lado, el 7.4% se
muestra indiferente. Y el 29.6% de los encuestados precisan que conocer el volumen de los
gastos financieros de una empresa no son un indicador suficiente para determinar su nivel de

financiamiento.

De acuerdo con los resultados obtenidos por parte de los encuestados, los gastos financieros
como las comisiones bancarias y diferencia de cambio, si bien es cierto permiten determinar
a alto nivel si una empresa se encuentra apalancada financieramente; no son indicadores que

permiten dimensionar con exactitud el nivel de endeudamiento de la empresa.
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5.2.6. Lapregunta X3.1: ¢ Considera usted, que el ratio de apalancamiento financiero debe
de ser analizado frecuentemente para conocer el grado de apalancamiento a corto plazo de

una empresa?

Tabla 15. Andlisis del grado de apalancamiento financiero  Figura 7

Frecuencia Porcentaje

Totalmente de acuerdo 20 37,0%
De acuerdo 22 40,7%
Indiferente 0 0%
En desacuerdo 7 13,0%
Totalmente en desacuerdo 5 9,3%
Total 54 100,0% * Totalmente de acuerdo De acuerdo
= En desacuerdo = Totalmente en desacuerdo

Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

De acuerdo con los resultados mostrados en la pregunta nimero 6, el 77.7% de los
encuestados (54 colaboradores) estan de acuerdo (Totalmente de acuerdo + De acuerdo) en
gue para conocer el nivel de apalancamiento a corto plazo es necesario analizar el ratio de
apalancamiento financiero frecuentemente durante un periodo contable. Mientras que, el
22.3% de los encuestados no consideran necesario analizar periddicamente el ratio de

apalancamiento financiero para conocer el nivel de endeudamiento en el corto plazo.

De acuerdo con la opinion de los encuestados, calcular y analizar el ratio de apalancamiento
financiero frecuentemente permite que los financistas puedan dimensionar el nivel de
endeudamiento corriente de la empresa, y en base a ello determinar su capacidad de

cumplimiento de pago de dichas deudas hacia sus acreedores.
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5.2.7. La pregunta X3.2: ¢Esta usted de acuerdo, que el Costo de Capital Promedio

Ponderado (WACC) permite medir el costo del apalancamiento financiero de una empresa?

Tabla 16. Costo del apalancamiento financiero

Frecuencia Porcentaje

Totalmente de acuerdo 12 22,2%
De acuerdo 35 64,8%
Indiferente 1 1,9%
En desacuerdo 4 7,4%
Totalmente en desacuerdo 2 3,7%
Total 54 100,0%

Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

Figura 8

En desacuerdo

» De acuerdo

22.22% /

3.70% 7 41%
) 1.85%

= Totalmente en desacuerdo
= Indiferente

Totalmente de acuerdo

De acuerdo con los resultados obtenidos en la pregunta numero 7, el 87% de los encuestados

(54 colaboradores) precisan que el WACC es un indicador que permite conocer

cuantitativamente el costo de incurrir en un apalancamiento financiero. El 1.9% de los

encuestados se muestra indiferente. Mientras que el 24.1% de los encuestados se encuentra

en desacuerdo (Totalmente en desacuerdo + En desacuerdo).

Segun las respuestas de los encuestados, se puede deducir que para poder determinar el

costo de la deuda financiera y la maxima rentabilidad que se puede obtener producto de esta,

es necesario calcular y analizar el WACC previo a la toma de decisiones financieras.
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Variable Dependiente (Y): Rentabilidad

5.2.8. La preguntaY: ¢Esta usted de acuerdo, que una empresa maximiza su rentabilidad

Unicamente a través de un incremento en sus niveles de ventas?

Tabla 17. Maximizacion de la rentabilidad Figura 9
7.41%

Frecuencia Porcentaje
Totalmente de acuerdo 4 7,4%
De acuerdo 17 31,5% S1a8%
Indiferente 1 1,9% / 50.00%
En desacuerdo 27 50,0%
Totalmente en desacuerdo 5 9,3% 1.85%

» Totalmente en desacuerdo
Total 54 10010% En desacuerdo = Indiferente
De acuerdo Totalmente de acuerdo

Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

De acuerdo con los resultados mostrados respecto a la pregunta numero 8, el 38.9% de los
encuestados (54 colaboradores) se encuentran de acuerdo (Totalmente de acuerdo + De
acuerdo) en que las empresas maximizan su rentabilidad Unicamente incrementando sus
ventas. Por otro lado, el 1.9% de los encuestados se muestran indiferentes al respecto.
Mientras que el 59.3% de los encuestados muestran su desacuerdo (Totalmente en
desacuerdo + En desacuerdo) en que la Unica manera de maximizar la rentabilidad es a través

de un incremento en los niveles de las ventas de la empresa.

En base a los resultados, podemos deducir que si bien es cierto un incremento de los niveles
de ventas en la empresa permiten una maximizacion de la rentabilidad esperada, esta no es
la anica manera de aumentar la rentabilidad; las empresas pueden optar por diversas
estrategias para maximizar su rentabilidad, como por ejemplo; reduccién de costos,

incremento de la produccion, entre otros.
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5.2.9. La pregunta Y1.1: ¢Esta usted de acuerdo, que para prolongar la frecuencia de la
rotacion de cuentas por pagar, se debe mantener un equilibrio entre los ingresos y egresos a

fin de optimizar la politica de pago a proveedores?

Tabla 18. Politica de pago a proveedores Figura 10
7.41%

Frecuencia Porcentaje

Totalmente de acuerdo 17 31,5% 14.81%
De acuerdo 24 44,4% 185% S
Indiferente 1 1,9%
En desacuerdo 8 14,8% A
Totalmente en desacuerdo 4 7,4%
Total 54 100,0% * Totalmente de acuerdo De acuerdo
= Indiferente En desacuerdo

. . Totalmente en desacuerdo
Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

De acuerdo con los resultados mostrados respecto a la pregunta nimero 9, el 75.9% de los
encuestados (54 colaboradores) indicaron encontrarse de acuerdo (Totalmente de acuerdo +
De acuerdo) en que se debe de tener una adecuada gestion de los ingresos y egresos de la
empresa para determinar la rotacion de sus cuentas por pagar. Por otro lado, el 1.9% de los
encuestados se muestra indiferente. Mientras que el 22.2% de los encuestados precisan no
estar de acuerdo (Totalmente en desacuerdo + En desacuerdo) en que para determinar la
frecuencia de los pagos a proveedores se debe de tener en cuenta el comportamiento de los

ingresos y egresos de la empresa durante el periodo.

De acuerdo con los resultados obtenidos por parte de los encuestados, se puede deducir que
la gestion y comportamiento de los ingresos y egresos de la empresa son una pieza
fundamental para establecer la frecuencia de la rotacion de las cuentas por pagar a los
proveedores, en vista de que dependiendo de estos la empresa analizara si tiene la capacidad

para pagar a sus acreedores.
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5.2.10. La pregunta Y1.2: ¢ Considera usted, que al obtener mayores periodos de pago a sus

proveedores una empresa obtendra mayor liquidez?

Tabla 19. Periodos de pago a proveedores Figura 11

12.96%
Frecuencia Porcentaje 9.96%

Totalmente de acuerdo 15 27,8% .—-

De acuerdo 24 44,4%

Indiferente 3 5,6% 44445

En desacuerdo 5 9,3% '

Totalmente en desacuerdo 7 13,0% = Totalmente de acuerdo De acuerdo

Total 54 100.0% » Indiferente En desacuerdo

Totalmente en desacuerdo

Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

De acuerdo con los resultados mostrados respecto a la pregunta nimero 10, el 72.2% de los
encuestados (54 colaboradores) estan de acuerdo (Totalmente de acuerdo + De acuerdo) en
gue para si las empresas negocian mayores periodos de pago con sus proveedores pueden
obtener mayor liquidez. Por otro lado, el 5.6% de los encuestados se muestran indiferentes
al respecto. Mientras que el 22.3% de los encuestados precisan no estar de acuerdo
(Totalmente en desacuerdo + En desacuerdo) en que obtener periodos largos de pago a

proveedores permiten contar con mayor liquidez en el corto plazo.

De acuerdo con la opinion de los encuestados, si las empresas logran negociaciones

favorables con los proveedores que les permitan extender los periodos de pago, pueden

obtener mayor liquidez y asi optimizar la utilizacion de sus recursos monetarios.
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5.2.11. La pregunta Y2.1: ¢ Esta usted de acuerdo, que un margen EBITDA positivo refleja

una adecuada gestion de los ingresos y costos operativos en una empresa?

Tabla 20. Gestion de ingresos y costos mediante EBITDA Figura 12

11%
Frecuencia Porcentaje 11%
Totalmente de acuerdo 13 24,1% 2% —

De acuerdo 28 51,9%
Indiferente 1 1,9%
En desacuerdo 6 11,1% 500,
Totalmente en desacuerdo 6 11,1%
= Totalmente de acuerdo De acuerdo
Total 54 100,0% * Indiferente En desacuerdo

Totalmente en desacuerdo

Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

De acuerdo con los resultados mostrados respecto a la pregunta nimero 11, el 76% de los
encuestados (54 colaboradores) consideran (Totalmente de acuerdo + De acuerdo) que un
margen EBITDA positivo se puede interpretar como una correcta gestioén de los ingresos y
costos operacionales de la empresa. Por otro lado, el 1.9% se muestra indiferente.
Finalmente, el 22.2% muestran su desacuerdo (Totalmente en desacuerdo + En desacuerdo)

con lo cuestionado.

De acuerdo con los resultados obtenidos, se puede deducir que, si luego de calcular el
margen EBITDA se obtienen resultados positivos, esto se puede interpretar en que la
empresa esta gestionando de manera Gptima sus ingresos y costos operativos, traduciéndose
en una empresa rentable que podra mantenerse siempre y cuando la empresa gestione

adecuadamente sus gastos no operacionales.
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5.2.12.La pregunta Y2.2: ¢;Esta usted de acuerdo, que excluir gastos significativos de

depreciacion y amortizacion distorsionan los resultados del EBITDA en una empresa?

Tabla 21. Depreciacion, amortizacion y EBITDA  Figura 13

Frecuencia Porcentaje

Totalmente de acuerdo 18 33,3%
De acuerdo 28 51,9%
Indiferente 0 0%
En desacuerdo 3 5,6%
Totalmente en desacuerdo 5 9,3%
Total 54 100,0% = Totalmente en desacuerdo = En desacuerdo

* De acuerdo = Totalmente de acuerdo
Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

De acuerdo con los resultados mostrados respecto a la pregunta nimero 12, el 85.2% de los
encuestados (54 colaboradores) consideran (Totalmente de acuerdo + De acuerdo) que el
hecho de no incluir los gastos de depreciacion y amortizacion en el célculo del EBITDA
ocasiona que los resultados de este indicador no reflejen la situacién real de la empresa. Por
otro lado, el 22.2% de los encuestados consideran que la exclusién de los gastos de

depreciacién no distorsiona los resultados e interpretacion del EBITDA.

En base a los resultados obtenidos, podemos deducir que si bien es cierto el EBITDA es un
indicador universal cuyos resultados pueden ser comparados en distintas empresas de
diversos sectores y contextos, es importante considerar al momento del analisis que dicho
indicador no contempla algunos rubros de gastos como depreciacion, amortizacion, intereses
e impuestos, por lo que si se requiere incluir dichos gastos en el andlisis financiero se debe

de utilizar otro ratio.
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5.2.13.La pregunta Y3.1: ¢Considera usted, que el ratio de endeudamiento permite

establecer el nivel de riesgo del apalancamiento de la empresa con sus acreedores?

Tabla 22. Analisis del nivel riesgo de apalancamiento

Frecuencia Porcentaje

Totalmente de acuerdo 16 29,6%
De acuerdo 27 50,0%
Indiferente 0 0%
En desacuerdo 7 13,0%
Totalmente en desacuerdo 4 7,4%
Total 54 100,0%

Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

Figura 14

7.41%

= Totalmente en desacuerdo » En desacuerdo

= De acuerdo » Totalmente de acuerdo

De acuerdo con los resultados mostrados respecto a la pregunta nimero 13, el 79.6% de los

encuestados (54 colaboradores) precisan estar de acuerdo (Totalmente de acuerdo + De

acuerdo) en que para conocer el nivel de riesgo del endeudamiento que afronta la empresa

se puede conocer analizando el ratio de endeudamiento. Por otro lado, el 20.4% de los

encuestados no estan de acuerdo (Totalmente en desacuerdo + En desacuerdo) con lo

cuestionado.

Segun las respuestas de los encuestados, podemos deducir que las empresas pueden

determinar el nivel de riesgo al que estan expuestas al incurrir en el apalancamiento financiero

a través de un correcto analisis del ratio de endeudamiento financiero.
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5.2.14. La pregunta Y3.2: ¢ Esta usted de acuerdo, que los resultados del ratio de solvencia

permiten conocer el grado de solvencia financiera de la empresa en el corto y largo plazo?

Tabla 23. Grado de solvencia financiera Figura 15

Frecuencia Porcentaje

Totalmente de acuerdo 14 25,9%

De acuerdo 30 55,6%

Indiferente 0 0%

En desacuerdo 8 14,8%

Totalmente en desacuerdo 2 3,7%

Total 54 100’0% » Totalmente en desacuerdo » En desacuerdo

= De acuerdo = Totalmente de acuerdo

Fuente: Gerentes, Financistas y Contadores

Elaboracién Propia

De acuerdo con los resultados mostrados respecto a la pregunta nimero 14, el 81.5% de los
encuestados (54 colaboradores) precisan estar de acuerdo (Totalmente de acuerdo + De
acuerdo) en que para conocer el grado de solvencia tanto en el corto como en el largo plazo
de la empresa es necesario analizar los ratios de solvencia. Por otro lado, el 18.5% de los

encuestados no consideran necesario analizar los ratios de solvencia para conocer el grado

de solvencia de la empresa.

Segun las respuestas de los encuestados, podemos deducir que los ratios de solvencia
permiten determinar si la empresa cuenta con la solvencia necesaria para hacer frente a las

obligaciones corrientes y no corrientes hacia sus acreedores y no incurrir en el

endeudamiento.
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5.3.

Contrastacién de Hipoétesis

Para contrastar las hipotesis planteadas en la presente investigacion “El
apalancamiento financiero y su incidencia en la rentabilidad de las empresas
importadoras de repuestos vehiculares en la provincia Constitucional del Callao, periodo
2021 — 2022”, se aplico la distribucion Chi cuadrada de Pearson. La distribucion Chi
cuadrado es una prueba apropiada en este estudio debido a que las variables en andlisis
son variables cualitativas en escala ordinal en orden de jerarquia, desde totalmente en

desacuerdo a totalmente de acuerdo.

Concretamente se siguid el procedimiento general de la prueba de hipétesis y la
decision se optd siguiendo el método tradicional, con verificacion del uso del método de
valor de la probabilidad p comparado con el valor del nivel de significancia « = 0,05. El

cual conlleva un margen de error de 5% o una confiabilidad del 95%.

En general, la hipétesis nula H, que queremos contrastar sustenta que no existe
variacion de dependencia entre las variables en estudio versus la hip6tesis alternativa

H;, que afirma que si existe asociacion de dependencia entre las variables.

5.3.1. Hipotesis Secundaria (a)

Paso 1: Planteamos la hipétesis nula y su alternativa

Hipotesis Nula (Hy):

Los ingresos percibidos no inciden en las politicas de pago a proveedores en las empresas

importadoras de repuestos vehiculares.
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Hipotesis Alternativa (Hy):
Los ingresos percibidos si inciden en las politicas de pago a proveedores en las empresas

importadoras de repuestos vehiculares.

Paso 2: Elegimos el nivel de significancia a« = 0,05 y estadistico de prueba Chi cuadrado

T c 2
¥2 _ (0 —€y)
(calculado) - e
i=1 j=1 Y

Donde:

r = NUmero de Filas, se considera 5 filas debido a que cada pregunta del cuestionario cuenta

con 5 opciones de respuesta.

¢ = Numero de Columnas, se considera 5 columnas debido a que cada pregunta del

cuestionario cuenta con 5 opciones de respuesta.

0;; = Frecuencias Observadas

e;j = Frecuencias Esperadas

Paso 3: Calculo del estadistico de prueba Chi cuadrada calculado

La evidencia que sustenta el célculo del estadistico de prueba, para ejecutar la prueba de
hipotesis, es la informacion recolectada mediante la encuesta, cuyas respuestas han sido

tabuladas en el programa SPSS-27 como se muestra en la Tabla 24.
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Tabla 24. Valores observados Ingresos percibidos y Politica de Pago a Proveedores

Politica de Pago a Proveedores (Y1) Total
Totalmente En De Totalmente
en
desacuerdo acuerdo de acuerdo
desacuerdo
Totalmente en . 1anto 0 1 0 o 1
desacuerdo
En
Ingre_s_os desacuerdo Recuento 0 4 0 0 4
Percibidos |ngiferente  Recuento 1 3 0 0o 4
(X1)
De acuerdo Recuento 0 3 10 6 19
Totalmente de Recuento 0 0 8 18 26
acuerdo
Total Recuento 1 11 18 24 54

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

A su vez, también se puede llegar a conocer los valores esperados por cada casilla, como se

observa en la Tabla 25.

Tabla 25. Valores esperados Ingresos percibidos y Politica de Pago a Proveedores

Politica de Pago a Proveedores (Y1) Total
Totalmente En De Totalmente
en
desacuerdo acuerdo de acuerdo
desacuerdo
Totalmente en Recuento 0 2 3 4 1.0
desacuerdo esperado
En Recuento 1 8 1,3 1,8 4,0
desacuerdo esperado
Ingresos Recuento
Percibidos Indiferente 1 .8 1,3 1,8 4.0
(X1) esperado
De acuerdo  Recuento 4 3.9 6.3 84 19,0
esperado
Totalmente de Recuento
acuerdo esperado 9 53 8.7 116 26,0
Total Recuento 1,0 11,0 18,0 240 54,0
esperado

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

Asi mismo, se obtiene la tabla cruzada con ambos valores (observados y esperados):
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Tabla 26. Cruce indicadores Ingresos percibidos y Politica de pago a proveedores

Politica de Pago a Proveedores (Y1) Total
Totalmente En De Totalmente
en
desacuerdo acuerdo de acuerdo
desacuerdo
Recuento 0 1 0 0 1
Totalmente en R nt
desacuerdo ecuento ,0 2 3 4 1,0
esperado
Recuento 0 4 0 0 4
En Recuento
desacuerdo 1 .8 1,3 1,8 4,0
esperado
Ingresos Recuento 1 3 0 0 4
Percibidos Indiferente Recuento 1 8 13 18 4.0
(X1) esperado
Recuento 0 3 10 6 19
De acuerdo Recuento 4 3.9 6.3 84 190
esperado
Totalmente de 222“22:8 0 0 8 18 26
acuerdo u 5 5,3 8,7 11,6 26,0
esperado
Recuento 1 11 18 24 54
Total Recuento 1,0 11,0 18,0 24,0 54,0
esperado

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS
En la tabla se muestra la cantidad de filas y columnas. De manera que los grados de libertad

guedarian de la siguiente manera:

Grados de libertad = (NUmero de filas — 1) x (NUmero de columnas — 1)

Grados de libertad = (5-1)x(4-1)=4x3=12

Mediante ello se puede conocer el Chi cuadrado critico. El cual, de acuerdo con la tabla de

valores criticos, con un nivel de significancia « = 0,05, es X(212,0.05) = 21,026.

También, teniendo ambos valores, tanto los observados como los esperados, se procedid a

efectuar el Chi cuadrado calculado:

<

c 2 5 5 ,
(0 —e;” (0 — 0.0) N (1 -02) N (18 — 11.6)

0.0 0.2 T 116 = 52.89

2 —
X(calculado) -

71



Para comprobar los datos calculados, se utilizo6 el programa SPSS-27, obteniendo los

siguientes resultados:

Tabla 27. Pruebas de Chi cuadrado sobre la Hipétesis Secundaria a)

Significaciéon
Valor gl o .
asintotica (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 52,8922 12 0,000
Razo6n de verosimilitud 47,117 12 0,001
Asociacion lineal por lineal 31,593 1 0,000
N de casos validos 54

a. 15 casillas (75,0%) han esperado un recuento menor que 5. El

recuento minimo esperado es ,02.
Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

Paso 4: Decision
De acuerdo con los resultados obtenidos en el Chi cuadrado calculado y el Chi cuadrado
critico se observa que el valor del Chi cuadrado calculado fue de 52,892. Este valor al

compararlo con el Chi cuadrado critico de 21,026 se tiene que el X(anlculado) > X(212,0.05). Por

lo cual se permite rechazar la hipotesis nula.

Figura 16. Distribucion de Chi cuadrado sobre la hipotesis secundaria a)
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Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS
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Paso 5: Conclusion

Al haberse rechazado la hipétesis nula, entonces la hipétesis alternativa es verdadera, por
lo que se permite afirmar que los ingresos percibidos inciden en la formulacion de las

politicas de pago a proveedores en las empresas importadoras de repuestos vehiculares de

la provincia Constitucional del Callao, periodo 2021 - 2022.

Figura 17. Recuento entre el indicador Ingresos Percibidos y el indicador Politica de Pago a

Proveedores
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Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS
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5.3.2. Hipotesis Secundaria (b)
Paso 1: Planteamos la hipétesis nula y su alternativa

Hipotesis Nula (Hy):

Los gastos financieros no impactan en el EBITDA de las empresas importadoras de

repuestos vehiculares.

Hipotesis Alternativa (Hq):

Los gastos financieros si impactan en el EBITDA de las empresas importadoras de

repuestos vehiculares.

Paso 2: Elegimos el nivel de significancia a = 0,05 y estadistico de prueba Chi cuadrado

T Cc 2
¥2 _ (05 — ey)
(calculado) - e
y

i=1 j=1

Donde:

r = NUmero de Filas, se considera 5 filas debido a que cada pregunta del cuestionario cuenta

con 5 opciones de respuesta.

¢ = Numero de Columnas, se considera 5 columnas debido a que cada pregunta del

cuestionario cuenta con 5 opciones de respuesta.

0;; = Frecuencias Observadas

e;j = Frecuencias Esperadas
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Paso 3: Calculo del estadistico de prueba Chi cuadrada calculado

La evidencia que sustenta el célculo del estadistico de prueba, para ejecutar la prueba de
hipétesis, es la informacién recolectada mediante la encuesta, cuyas respuestas han sido

tabuladas en el programa SPSS-27 como se muestra en la Tabla 28.

Tabla 28. Valores observados Gastos Financieros y EBITDA

EBITDA (Y2) Total
Totalmente En Indife De Totalmente
en
desacuerdo rente acuerdo de acuerdo
desacuerdo
En Recuento 1 4 1 1 0 7
desacuerdo
Gastos Indiferente  Recuento 2 1 2 5 4 14
Financieros
(X2) De acuerdo Recuento 0 0 0 11 10 21
Totalmente
de acuerdo Recuento 0 0 0 5 7 12
Total Recuento 3 5 3 22 21 54

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

A su vez, también se puede llegar a conocer los valores esperados por cada casilla, como se

observa en la Tabla 29.

Tabla 29. Valores esperados Gastos Financieros y EBITDA

EBITDA (Y2) Total
Totalmente En Indife De Totalmente
en
desacuerdo rente acuerdo de acuerdo
desacuerdo
En Recuento 4 6 4 29 27 70
desacuerdo esperado
. Recuento
G_astos_ Indiferente esperado ,8 1,3 ,8 57 54 140
Financieros Recuento
(X2) De acuerdo 1,2 1,9 1,2 8,6 82 21,0
esperado
Totalmente Recuento 7 11 7 49 47 12,0
de acuerdo esperado
Total Recuento 3.0 50 30 22,0 210 54,0
esperado

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS
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Asi mismo, se obtiene la tabla cruzada con ambos valores (observados y esperados):

Tabla 30. Cruce indicadores Gastos Financieros y EBITDA

EBITDA (Y2) Total
Totalmente En Indife De Totalmente
en
desacuerdo rente acuerdo de acuerdo
desacuerdo
En Recuento 1 4 1 1 0 7
desacuerdo R€cuento 4 6 4 2,9 27 70
esperado
Recuento 2 1 2 5 4 14
Indiferente  Recuento
G_astos_ esperado ,8 1,3 ,8 57 54 14,0
Financieros
(X2) Recuento 0 0 0 11 10 21
De acuerdo Recuento
esperado 1,2 1,9 1,2 8,6 82 21,0
Recuento 0 0 0 5 7 12
Totalmente R ¢
de acuerdo Te€cuento 7 11 7 4,9 4,7 12,0
esperado
Recuento 3 5 3 22 21 54
Total
Recuento 3,0 50 3,0 22,0 21,0 54,0
esperado

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

En la tabla se muestra la cantidad de filas y columnas. De manera que los grados de libertad

guedarian de la siguiente manera:

Grados de libertad = (NUmero de filas — 1) x (NUmero de columnas — 1)

Grados de libertad=(4-1)x(56-1)=3x4=12

Mediante ello se puede conocer el Chi cuadrado critico. El cual, de acuerdo con la tabla de

valores criticos, con un nivel de significancia a = 0,05, es X(212,0_05) = 21,026.

También, teniendo ambos valores, tanto los observados como los esperados, se procedid a
efectuar el Chi cuadrado calculado:

T c 2 2 2 2
Z (oy—e)’ (1 - 04?7 (4-06)7 (7-47)
< ey 04 0.6 47
76

X%calculado) = 52.89

i=1 j=



Para comprobar los datos calculados, se utilizo6 el programa SPSS-27, obteniendo los

siguientes resultados:

Tabla 31. Pruebas de Chi cuadrado sobre la Hipétesis Secundaria b)

Significaciéon
Valor gl e .
asintotica (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 36,5602 12 0,000
Razo6n de verosimilitud 34,975 12 0,001
Asociacion lineal por lineal 20,420 1 0,000
N de casos validos 54

a. 16 casillas (80.0%) han esperado un recuento menor que 5. El
recuento minimo esperado es .39.

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

Paso 4: Decisién

De acuerdo con los resultados obtenidos en el Chi cuadrado calculado y el Chi cuadrado
critico se observa que el valor del Chi cuadrado calculado fue de 36,560. Este valor al
compararlo con el Chi cuadrado critico de 21,026 se tiene que el X(anlculado) > X(212,0.05). Por

lo cual se permite rechazar la hipotesis nula.

Figura 18. Distribucién de Chi cuadrado sobre la hipétesis secundaria b)

0.1
0.09 =
0.08 +
0.07 =
3 0.06 +
9
o 0.05 +
[
8
g 0.04 -
Region de aceptacion de la
0.03 = hipotesis nula 95%
0.02 = Regién de rechazo de la
hipétesis nula 5%
0.01 =
0 . | | e
0 5 10 15 20 30 40
Grados de libertad = 12
Valor critico Valor calculado

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS
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Paso 5: Conclusion

Al haberse rechazado la hipétesis nula, entonces la hipétesis alternativa es verdadera, por
lo que se permite afirmar que los gastos financieros impactan significativamente en los
resultados del EBITDA en las empresas importadoras de repuestos vehiculares de la

provincia Constitucional del Callao, periodo 2021 - 2022.

Figura 19. Recuento entre el indicador Gastos Financieros y el indicador EBITDA

Recuento

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS
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5.3.3. Hipotesis Secundaria (c)
Paso 1: Planteamos la hipétesis nula y su alternativa

Hipotesis Nula (Hy):

El grado de apalancamiento financiero no influye en la solvencia financiera de las empresas

importadoras de repuestos vehiculares.

Hipotesis Alternativa (Hq):

El grado de apalancamiento financiero si influye en la solvencia financiera de las empresas

importadoras de repuestos vehiculares.

Paso 2: Elegimos el nivel de significancia a = 0,05 y estadistico de prueba Chi cuadrado

T Cc 2
¥2 _ (05 — ey)
(calculado) - e
i=1 j=1 Y

Donde:

r = NUmero de Filas, se considera 5 filas debido a que cada pregunta del cuestionario cuenta

con 5 opciones de respuesta.

¢ = Numero de Columnas, se considera 5 columnas debido a que cada pregunta del

cuestionario cuenta con 5 opciones de respuesta.

0;; = Frecuencias Observadas

e;j = Frecuencias Esperadas
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Paso 3: Calculo del estadistico de prueba Chi cuadrada calculado

La evidencia que sustenta el célculo del estadistico de prueba, para ejecutar la prueba de
hipétesis, es la informacién recolectada mediante la encuesta, cuyas respuestas han sido

tabuladas en el programa SPSS-27 como se muestra en la Tabla 32.

Tabla 32. Valores observados Grado de Apalancamiento Financiero y Solvencia Financiera

Solvencia Financiera (Y3) Total
En . De Totalmente
Indiferente
desacuerdo acuerdo de acuerdo
En Recuento
Grado de desacuerdo 6 0 0 0 6
Apalancamie |ngiferente Recuento 4 1 0 1 6
nto
Financiero  De acuerdo Recuento 0 0 10 10 20
(X3) Totalmente Recuento 0 0 9 13 29
de acuerdo
Total Recuento 10 1 19 24 54

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

A su vez, también se puede llegar a conocer los valores esperados por cada casilla, como se

observa en la Tabla 33.

Tabla 33. Valores esperados Grado de Apalancamiento Financiero y Solvencia Financiera

Solvencia Financiera (Y3) Total
En . De Totalmente
Indiferente
desacuerdo acuerdo de acuerdo
En Recuento 11 1 21 27 6.0
desacuerdo esperado
Grado de Recuento
ﬁt%alancamle Indiferente esperado 1,1 1 2,1 2,7 6,0
Financiero  De acuerdo RecUento 3.7 4 7.0 89 20,0
(X3) esperado
Totalmente Recuento 41 4 77 9.8 220
de acuerdo esperado
Total Recuento 10,0 10 190 240 54,0
esperado

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS
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Asi mismo, se obtiene la tabla cruzada con ambos valores (observados y esperados):

Tabla 34. Cruce indicadores Grado de Apalancamiento Financiero y Solvencia Financiera

Solvencia Financiera (Y3) Total
En . De Totalmente
Indiferente
desacuerdo acuerdo de acuerdo
En Recuento 6 0 0 0 6
desacuerdo Recuento 1,1 1 2,1 27 6,0
esperado
Recuento 4 1 0 1 6
Grado de Indiferente R
, ecuento
ﬁt%alancamle esperado 11 1 2,1 2,7 6,0
Financiero S | Recuento 0 0 10 10 20
e acuerdo
(X3) Recuento 37 4 7.0 89 20,0
esperado
Recuento 0 0 9 13 22
Totalmente R
de acuerdo Recuento 41 4 7.7 9,8 22,0
esperado
Recuento 10 1 19 24 54
Total
Recuento 10,0 1,0 19,0 240 54,0
esperado

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

En la tabla se muestra la cantidad de filas y columnas. De manera que los grados de libertad

guedarian de la siguiente manera:

Grados de libertad = (Numero de filas — 1) x (Namero de columnas — 1)

Grados de libertad=(4-1)x(4-1)=3x3=9

Mediante ello se puede conocer el Chi cuadrado critico. El cual, de acuerdo con la tabla de

valores criticos, con un nivel de significancia « = 0,05, es X(29,0.05) =16,9109.

También, teniendo ambos valores, tanto los observados como los esperados, se procedié a
efectuar el Chi cuadrado calculado de la siguiente manera:

T Cc

2 2 2 2
z : 0jj — € 6 — 1.1 0—-01 13 — 9.8
X%calculado) = ( . ]) = ( ) + ( ) + ( ) = 55.38
e..
1 Y

L £ 141 0.1 9.8



Para comprobar los datos calculados, se utilizé el programa SPSS-27, obteniendo los

siguientes resultados:

Tabla 35. Pruebas de Chi cuadrado sobre la Hip6tesis Secundaria c)

Significaciéon
Valor gl o .
asintotica (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 55,3842 9 0,000
Razon de verosimilitud 52,420 9 0,001
Asociacion lineal por lineal 31,702 1 0,000
N de casos validos 54

a. 12 casillas (75.0%) han esperado un recuento menor que 5. El
recuento minimo esperado es .11.

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

Paso 4: Decisién

De acuerdo con los resultados obtenidos en el Chi cuadrado calculado y el Chi cuadrado
critico se observa que el valor del Chi cuadrado calculado fue de 55,384. Este valor al

compararlo con el Chi cuadrado critico de 16,919 se tiene que el X(zcalculado) > X(29,0.05). Por

lo cual se permite rechazar la hipotesis nula.

Figura 20. Distribucion de Chi cuadrado sobre la hip6tesis secundaria c)
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Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS
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Paso 5: Conclusion

Al haberse rechazado la hipétesis nula, entonces la hipétesis alternativa es verdadera, por
lo que se permite afirmar que el grado de apalancamiento financiero influye en la solvencia

financiera de las empresas importadoras de repuestos vehiculares de la provincia

Constitucional del Callao, periodo 2021 - 2022.

Figura 21. Recuento entre el indicador Grado de Apalancamiento Financiero y el indicador

Solvencia Financiera
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Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

83



5.3.4. Hipdtesis Principal
Paso 1: Planteamos la hipétesis nula y su alternativa

Hipotesis Nula (Hy):

El apalancamiento financiero no incide en la rentabilidad de las empresas importadoras de

repuestos vehiculares en la provincia Constitucional del Callao, periodo 2021 - 2022.

Hipotesis Alternativa (Hq):

El apalancamiento financiero si incide en la rentabilidad de las empresas importadoras de

repuestos vehiculares en la provincia Constitucional del Callao, periodo 2021 - 2022.

Paso 2: Elegimos el nivel de significancia a = 0,05 y estadistico de prueba Chi cuadrado
T c 2
(calculado) - e
i=1 j=1 Yy
Donde:

r = NUmero de Filas, se considera 5 filas debido a que cada pregunta del cuestionario cuenta

con 5 opciones de respuesta.

¢ = Numero de Columnas, se considera 5 columnas debido a que cada pregunta del

cuestionario cuenta con 5 opciones de respuesta.

0;; = Frecuencias Observadas

e;j = Frecuencias Esperadas
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Paso 3: Calculo del estadistico de prueba Chi cuadrada calculado

La evidencia que sustenta el célculo del estadistico de prueba, para ejecutar la prueba de

hipétesis, es la informacién recolectada mediante la encuesta, cuyas respuestas han sido

tabuladas en el programa SPSS-27 como se muestra en la Tabla 36.

Tabla 36. Valores observados Apalancamiento Financiero y Rentabilidad

Rentabilidad (Y) Total
TotaLnn1ente En Indifer De Totalmente
desacuerdo ente acuerdo de acuerdo
desacuerdo
Egsacuer 4o Recuento 2 4 0 0 0 6
Apalanca :
miento Indiferente Recuento 0 4 2 0 0 6
(F)i(glanciero De acuerdo Recuento 0 0 0 23 7 30
Totalmente .\ onto 0 0 0 6 6 12
de acuerdo
Total Recuento 2 8 2 29 13 54

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

A su vez, también se puede llegar a conocer los valores esperados por cada casilla, como se

observa en la Tabla 37.

Tabla 37. Valores esperados Apalancamiento Financiero y Rentabilidad

Rentabilidad (Y) Total
Totalmente En Indifer De Totalmente
en
desacuerdo ente acuerdo de acuerdo
desacuerdo
En Recuento 2 9 2 3.2 14 6.0
desacuerdo esperado
Apalanca . qiterente  RECUENIO 2 9 2 3.2 14 60
miento esperado
Financiero o o cuerdo RESUENto 1.1 44 11 161 72 30,0
(X) esperado
Totalmente Recuento 4 18 4 6.4 29 12,0
de acuerdo esperado
Total Recuento 2.0 80 20 290 13,0 54,0
esperado

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS
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Asi mismo, se obtiene la tabla cruzada con ambos valores (observados y esperados):

Tabla 38. Cruce indicadores Apalancamiento Financiero y Rentabilidad

Rentabilidad (Y) Total
Totalmente En Indifer De Totalmente
en
d desacuerdo ente acuerdo de acuerdo
esacuerdo
En Recuento 2 4 0 0 0 6
desacuerdo Recuento 2 9 2 3,2 1,4 6,0
esperado
Recuento 0 4 2 0 0 6
Indiferente
Apalanca Recuento 2 9 2 3,2 14 60
miento esperado
Financiero Recuento 0 0 0 23 7 30
(X) De acuerdo
Recuento 1,1 4.4 1,1 16,1 7,2 30,0
esperado
Recuento 0 0 0 6 6 12
Totalmente
de acuerdo Recuento 4 1,8 4 6,4 29 12,0
esperado ' ' ’ ’ ’ '
Recuento 2 8 2 29 13 54
Total
Recuento 2.0 8,0 2,0 29,0 13,0 54,0
esperado

Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

En la tabla se muestra la cantidad de filas y columnas. De manera que los grados de libertad

guedarian de la siguiente manera:

Grados de libertad = (NUmero de filas — 1) x (NUmero de columnas — 1)

Grados de libertad = (4 -1)x(5-1)=3x4=12

Mediante ello se puede conocer el Chi cuadrado critico. El cual, de acuerdo con la tabla de

valores criticos, con un nivel de significancia a = 0,05, es X(212,0_05) = 21,026.

También, teniendo ambos valores, tanto los observados como los esperados, se procedid a
efectuar el Chi cuadrado calculado:
T

So—e): (2-02)2% (4-092 (6—29)
2 _ gy %) _ _
X(calculado) - z z ey - 08'% + 0.9 +... 29 = 75.67

i=1 j=1



Para comprobar los datos calculados, se utilizd el programa SPSS-27, obteniendo los
siguientes resultados:

Tabla 39. Pruebas de Chi cuadrado sobre la Hipétesis Principal

Significacién
Valor gl e .
asintotica (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 75,6672 12 0,000
Razo6n de verosimilitud 65,494 12 0,001
Asociacion lineal por lineal 37,388 1 0,000
N de casos validos 54

a. 17 casillas (85,0%) han esperado un recuento menor que 5. El

recuento minimo esperado es ,22.
Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

Paso 4: Decision
De acuerdo con los resultados obtenidos en el Chi cuadrado calculado y el Chi cuadrado
critico se observa que el valor del Chi cuadrado calculado fue de 75,667. Este valor al

compararlo con el Chi cuadrado critico de 21,026 se tiene que el X(anlculado) > X(212,0_05). Por

lo cual se permite rechazar la hipétesis nula.

Figura 22. Distribucion de Chi cuadrado sobre la hipotesis principal
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Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS
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Paso 5: Conclusion

Al haberse rechazado la hipétesis nula, entonces la hipétesis alternativa es verdadera, por
lo que se permite afirmar que el apalancamiento financiero incide en la rentabilidad de las

empresas importadoras de repuestos vehiculares de la provincia Constitucional del Callao,

periodo 2021 - 2022.

Figura 23. Recuento entre la variable Apalancamiento Financiero y la variable Rentabilidad
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Fuente: Elaboracién propia extraida del SPSS

88



6.1.

CAPITULO VI: DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Discusion

Después de aplicar los instrumentos de recoleccion de datos a la presente investigacion “El

apalancamiento financiero y su incidencia en la rentabilidad de las empresas importadoras de

repuestos vehiculares en la provincia Constitucional del Callao, periodo 2021 — 2022, se

encontraron los siguientes hallazgos:

a. Mas del 70% de los encuestados manifestaron que la formulacion y correcta

aplicacion de las politicas de cobro a clientes, mejora la liquidez de las
empresas a través de una maximizacion de los ingresos obtenidos, los cuales
si son gestionados adecuadamente en concordancia con las politicas de pago
a proveedores permite que las empresas no incurran en el financiamiento para

cumplir con sus obligaciones en el corto plazo.

En opinién de los encuestados, las empresas importadoras de repuestos
vehiculares incurren en gastos financieros originados por las altas tasas de
interés de los financiamientos ofrecidos por las entidades financieras, ya que
a pesar de ofrecer créditos “beneficiosos” para los importadores que cubren
sus necesidades en el corto plazo, los intereses ocasionados por la deuda en

el largo plazo incrementan el costo de la deuda.

Los encuestados manifestaron que las empresas importadoras de repuestos
vehiculares, una vez que acceden a un financiamiento, pueden conocer su
nivel de apalancamiento a través del analisis de los ratios de endeudamiento,

lo cual les permite conocer anticipadamente la capacidad de pago de sus
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deudas financieras en el corto plazo y de este modo realizar las provisiones

correspondientes de acuerdo con su flujo de caja en cada periodo.

Méas del 59% de los encuestados manifestaron que un incremento en los
niveles de ventas de las empresas importadoras de repuestos vehiculares no
asegura una maximizacion de la rentabilidad, teniendo en cuenta que los
costos y gastos en los que incurren las empresas importadoras son elevados
y fluctuantes dependiendo de las negociaciones con los proveedores.

De este modo la presente investigacion presenta similitudes con el autor
Ramos, L. (2022) con su investigacion “Costos de Importacion y la
Rentabilidad de las Empresas Importadoras y Distribuidoras de Pinturas en
Polvo”, pues segun los resultados de este estudio, el autor llega a la conclusién
gue el incremento de los costos de importacion influye de manera negativa en
la rentabilidad empresarial, determinando que para no afectar la rentabilidad,
la gerencia puede evaluar distintas estrategias como una adecuada seleccion
y negociaciéon de proveedores, adecuada gestion del stock de los inventarios,
etc., que influyen positivamente en la rentabilidad y no necesariamente estan
relacionadas directamente a la variacion de los costos e ingresos de las

empresas importadoras.

Mas del 70% de los encuestados manifestaron que las empresas importadoras
de repuestos vehiculares buscan extender el periodo de pago a sus
proveedores en base al comportamiento de los ingresos y egresos de efectivo
durante el periodo, sin embargo, en el sector importacion las negociaciones
con proveedores son complejas al tener que lidiar con proveedores extranjeros
donde en muchas ocasiones se solicita el pago completo antes del embarque
de la mercaderia, lo cual conlleva al apalancamiento para cumplir con las
obligaciones.
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En opinion de los encuestados, el ratio EBITDA es un indicador fehaciente en
términos de ingresos y costos operativos, cuyos resultados permiten medir la
gestion de la gerencia operativa de la empresa, sin embargo, mas del 85% de
los encuestados manifestdé que al momento de interpretar el EBITDA es
importante tener en cuenta que en su calculo se excluyen ciertas partidas de

gastos que pueden ser analizadas a través de otros ratios.

En ese mismo sentido, la presente tesis coincide con la investigacion realizada
por Meyhuey, B. y Morey, L. (2020), en la cual las autoras concluyeron que
para realizar una adecuada gestién financiera no basta con analizar los ratios
de endeudamiento, sino que la gestion financiera debe tener una vision integral

de la actividad de la empresa de manera oportuna antes de tomar decisiones.

De acuerdo con los resultados, méas del 83% de los encuestados manifestaron
gue las empresas importadoras de repuestos vehiculares requieren acceder al
apalancamiento financiero para ejercer sus actividades econémicas y de este
modo contar con solvencia financiera.

En este sentido, la presente investigacion encuentra similitudes con la
investigacion realizada por los autores Carriel, F. y Flores, J. (2020), en la
cual buscan analizar los niveles de endeudamiento de las empresas y su
incidencia en la rentabilidad empresarial; los autores resaltan la importancia
de la aplicacion de los ratios de solvencia para medir la capacidad de
adquisicion de activos con los propios recursos y medir la autonomia para que
la empresa pueda continuar con sus operaciones sin optar por un

financiamiento.

91



6.2. Conclusiones

Luego de analizar y tabular la informacién recopilada en el presente trabajo de investigacion

se plantean las siguientes conclusiones:

a. Se concluye que los ingresos percibidos si inciden en las politicas de pago a
proveedores en las empresas importadoras de repuestos vehiculares, esto debido a
gue para que la gerencia pueda establecer los términos y periodos de pago a
proveedores tiene que analizar sus ingresos y determinar si cuenta con el flujo de
efectivo suficiente para pagar a sus proveedores o requiere de mayor tiempo para

obtener més ingresos y cumplir con el pago de sus obligaciones a los proveedores.

b. Se concluye que los gastos financieros si impactan en el EBITDA de las empresas
importadoras de repuestos vehiculares, puesto que los gastos financieros son parte
del costo-beneficio que asumen las empresas al incurrir en un apalancamiento, ya que
en el presente la empresa tiene que destinar los ingresos de sus actividades
econdémicas para cubrir dichos gastos financieros; y en el futuro producto de las
actividades econOmicas ejecutadas a partir de los recursos del financiamiento la
empresa puede obtener mayores beneficios econémicos que se reflejan en los

ingresos operacionales que son analizados en el EBITDA.

c. Se concluye que el grado de apalancamiento financiero si influye en la solvencia
financiera de las empresas importadoras de repuestos vehiculares, debido a que las
empresas recurren al apalancamiento para continuar sus operaciones y por ende
cumplir con sus obligaciones dentro de su vencimiento, lo cual es traducido en

solvencia financiera tanto en el corto como en el largo plazo.
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Se concluye que el apalancamiento financiero si incide en la rentabilidad de las empresas
importadoras de repuestos vehiculares en la provincia Constitucional del Callao, en vista de
gue las empresas importadoras incurren en el apalancamiento financiero para cubrir sus
obligaciones desde el momento que realizan el pago de la mercaderia a los proveedores
extranjeros hasta el momento que venden los productos a los clientes finales sin afectar su
capital de trabajo. Es por ello que, los aspectos referentes al apalancamiento como nivel,
riesgo y costo de la deuda pueden afectar la rentabilidad de la empresa en el corto y largo

plazo.
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6.3.

Recomendaciones

Después de haber evaluado la contratacion de hipétesis y las conclusiones se plantean las

siguientes recomendaciones:

a. Las empresas importadoras de repuestos vehiculares deben:

Disefiar nuevas politicas de pago a proveedores involucrando la gestion de las
areas comerciales, por ejemplo, renegociar los plazos financieros de pago
relacionados a los plazos comerciales de entrega de productos, teniendo en
cuenta que las politicas se deben plantear en funcién al comportamiento de
los ingresos de la empresa, de modo que estas nuevas politicas les permitan
optimizar el uso de sus recursos. Asi mismo, negociar con los proveedores el
financiamiento de las adquisiciones, de modo que no tengan que recurrir al
endeudamiento con las entidades financieras a fin de reducir los gastos

financieros de altas tasas de interés que ofrecen las entidades financieras.

Establecer nuevos términos de cobro a clientes; en el caso de las ventas al
contado brindar beneficios comerciales como mayores descuentos que sean
atractivos al cliente y que le permita a la empresa maximizar las ventas al
contado. En el caso de las ventas al crédito, identificar la diferenciacion de la
calidad crediticia de los clientes, en base a ello definir planes de financiamiento
con tasas de interés diferenciadas que les permitan generar intereses producto

de estas ventas y aumentar los ingresos a largo plazo.

b. El area contable de las empresas importadoras de repuestos vehiculares, debe
presentar los estados financieros en los primeros dias del periodo siguiente para que

la gerencia financiera pueda realizar un andlisis financiero oportunamente previo a la
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toma de decisiones financieras anteponiéndose a situaciones de riesgo, de modo que
les permita analizar de manera integral el costo-beneficio de obtener un
financiamiento, y los gastos financieros como tasas de interés, comisiones, entre otros
sean menores en comparacion al beneficio econdmico que permitira alcanzar el

correcto uso de los recursos y que podran ser analizados en el EBITDA.

c. Las empresas importadoras de repuestos vehiculares deben analizar el nivel de
endeudamiento que tiene la empresa antes de solicitar un nuevo financiamiento, de lo
contrario la empresa podria encontrarse sobreendeudada y estaria continuando sus
operaciones comerciales Unicamente para poder cumplir con sus deudas mas no para

lograr el crecimiento, lo cual la expondria al riesgo de insolvencia.

Las empresas importadoras de repuestos vehiculares deben realizar una Optima gestion
financiera, a través de un plan financiero que les permita hacer un adecuado manejo del
dinero obtenido del apalancamiento para cubrir sus operaciones desde el momento de la
adquisicion de la mercaderia hasta el momento de recibir los ingresos procedentes de las
ventas, distribuyendo el efectivo para el pago de las deudas corrientes y realizar nuevas

inversiones que les permitan mejorar la rentabilidad de la empresa y de sus accionistas.
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ANEXO N° 1: MATRIZ DE CONSISTENCIA

TITULO: EL APALANCAMIENTO FINANCIERO Y SU INCIDENCIA EN LA RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS IMPORTADORAS DE
REPUESTOS VEHICULARES EN LA PROVINCIA CONSTITUCIONAL DEL CALLAO, PERIODO 2021 — 2022
AUTORES: FALLA SOTOMAYOR, ANGIE PAOLA'Y TICONA MONTOYA, RUBI

PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLES

INDICADORES

Problema principal

Objetivo principal

Hipotesis principal

Variable
independiente

Variable
independiente

METODOLOGIA

¢De qué manera el apalancamiento
financiero incide en la rentabilidad de las
empresas importadoras de repuestos
vehiculares en la provincia Constitucional
del Callao, periodo 2021 - 20227

Determinar si el apalancamiento
financiero incide en la rentabilidad de
las empresas importadoras de
repuestos vehiculares en la provincia
Constitucional del Callao, periodo 2021
- 2022.

El apalancamiento financiero
incide en la rentabilidad de las
empresas importadoras de
repuestos vehiculares en la
provincia Constitucional del
Callao, periodo 2021 - 2022.

Problemas especificos

Objetivos especificos

Hipétesis secundarias

a. ¢ En qué medida los ingresos percibidos
inciden en la politica de pago a
proveedores por las empresas

importadoras de repuestos vehiculares?

a. Analizar si los ingresos percibidos
inciden en las politicas de pago a
proveedores en las empresas
importadoras de repuestos vehiculares.

a. Los ingresos percibidos inciden
en las politicas de pago a
proveedores en las empresas
importadoras de repuestos
vehiculares.

Apalancamiento
Financiero

X1: Ingresos
Percibidos

X2: Gastos
Financieros

X3: Grado de
Apalancamiento
Financiero

Variable
dependiente

Variable
dependiente

b. ¢ De qué manera los gastos financieros
impactan en el EBITDA de las empresas
importadoras de repuestos vehiculares?

b. Determinar si los gastos financieros
impactan en el EBITDA de las
empresas importadoras de repuestos
vehiculares.

b. Los gastos financieros
impactan en el EBITDA de las
empresas importadoras de
repuestos vehiculares.

c. ¢,De qué manera el grado de
apalancamiento financiero influye en la
solvencia financiera de las empresas
importadoras de repuestos vehiculares?

c. ldentificar si el grado de
apalancamiento financiero influye en la
solvencia financiera de las empresas
importadoras de repuestos vehiculares.

c. El grado de apalancamiento
financiero influye en la solvencia
financiera de las empresas
importadoras de repuestos
vehiculares.

Rentabilidad

Y1: Politica de
Pago a
Proveedores

Y2: EBITDA

Y3: Solvencia
Financiera

Tipo de Investigacidn: Aplicada

Nivel de Investigacion:
Descriptivo-correlacional-
explicativo

Poblacién:

62 personas de 20 empresas
importadoras de repuestos
vehiculares de la provincia
Constitucional del Callao.

Muestra:
54 personas entre ellos; Gerentes,
financistas y contadores.

Muestreo:
Estratificado, como fuente del
muestreo probabilistico.

Técnica de investigacion:
a. Encuesta

Instrumento de investigacion:
a. El Cuestionario

Instrumento de Procesamiento
de Informacién:
a. SPSS
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ANEXO N° 2: ENCUESTA

La presente encuesta tiene por finalidad recopilar informacion sobre la investigacion titulada:
“‘EL APALANCAMIENTO FINANCIERO Y SU INCIDENCIA EN LA RENTABILIDAD DE LAS
EMPRESAS IMPORTADORAS DE REPUESTOS VEHICULARES EN LA PROVINCIA
CONSTITUCIONAL DEL CALLAO, PERIODO 2021 - 2022”, se le pide que en las preguntas
gue a continuacion se acomparfian tenga a bien elegir la alternativa que considere apropiada.

Se le recuerda que esta encuesta es andnima, se agradece su participacion.

1. ¢Cree usted, que el acceso al apalancamiento financiero es importante para que una
empresa pueda contar con solvencia financiera?
a) Totalmente de acuerdo
b) De acuerdo
¢) Indiferente
d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

2. ¢Esta usted de acuerdo, que el periodo promedio de cobro a clientes se debe de
establecer en base a los ingresos de una empresa en un determinado periodo?
a) Totalmente de acuerdo
b) De acuerdo
c) Indiferente
d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

3. ¢Considera usted, que establecer una acertada politica de cobranzas a clientes
optimiza los ingresos percibidos por una empresa?
a) Totalmente de acuerdo
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b) De acuerdo
¢) Indiferente
d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

¢ Esta usted de acuerdo, que los intereses del apalancamiento financiero impactan
negativamente en los gastos financieros de una empresa?

a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

c) Indiferente

d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

¢Estd usted de acuerdo, que los gastos financieros de comisiones bancarias y
diferencia de cambio dimensionan el nivel de financiamiento de una empresa?

a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

¢) Indiferente

d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

¢ Considera usted, que el ratio de apalancamiento financiero debe de ser analizado
frecuentemente para conocer el grado de apalancamiento a corto plazo de una
empresa?

a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

c) Indiferente

d) En desacuerdo
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e) Totalmente en desacuerdo

¢Esta usted de acuerdo, que el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)
permite medir el costo del apalancamiento financiero de una empresa?

a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

¢) Indiferente

d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

¢ Esta usted de acuerdo, que una empresa maximiza su rentabilidad Unicamente a
través de un incremento en sus niveles de ventas?

a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

c) Indiferente

d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

¢ Esté usted de acuerdo, que para prolongar la frecuencia de la rotacion de cuentas
por pagar, se debe mantener un equilibrio entre los ingresos y egresos a fin de
optimizar la politica de pago a proveedores?

a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

c) Indiferente

d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo
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10. ¢ Considera usted, que al obtener mayores periodos de pago a sus proveedores una

11.

12.

13.

empresa obtendra mayor liquidez?

a)
b)
c)
d)

e)

Totalmente de acuerdo
De acuerdo

Indiferente

En desacuerdo

Totalmente en desacuerdo

¢ Esté usted de acuerdo, que un margen EBITDA positivo refleja una adecuada gestiéon

de los ingresos y costos operativos en una empresa?

a)
b)
c)
d)

e)

Totalmente de acuerdo

De acuerdo

Indiferente

En desacuerdo

Totalmente en desacuerdo

¢Estd usted de acuerdo, que excluir gastos significativos de depreciacion y

amortizacion distorsionan los resultados del EBITDA en una empresa?

a)
b)
c)
d)

e)

Totalmente de acuerdo
De acuerdo

Indiferente

En desacuerdo

Totalmente en desacuerdo

¢ Considera usted, que el ratio de endeudamiento permite establecer el nivel de riesgo

del apalancamiento de la empresa con sus acreedores?

a)

b)

Totalmente de acuerdo
De acuerdo
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¢) Indiferente
d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo

. ¢, Esta usted de acuerdo, que los resultados del ratio de solvencia permiten conocer el
grado de solvencia financiera de la empresa en el corto y largo plazo?

a) Totalmente de acuerdo

b) De acuerdo

c) Indiferente

d) En desacuerdo

e) Totalmente en desacuerdo
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