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RESUMEN

La investigacion presentada tuvo como principal objetivo, determinar el
impacto del Apalancamiento financiero en la Rentabilidad de las empresas del sector
construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 — 2020, es por ello que
se consider0 el uso de una investigacién de tipo basico de disefio no experimental de
corte longitudinal y de nivel explicativo; la muestra se compuso por la informacion
histérica de los estados financieros de las empresas pertenecientes al sector
construccion que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, 2015 — 2020, es asi que se
realiz6 un andlisis en el balance general y estado de resultados para obtener los ratios
de apalancamiento y rentabilidad. A esta data se le aplic6 la prueba estadistica R de
Pearson para validar su relacion entre las variables y de ser asi, proceder a la aplicacion
de la regresion lineal.

Sin embargo, la Unica empresa que mostrd relacion entre sus variables fue, Los
Portales S.A. y se pudo aplicar una regresion lineal para validar aisladamente las
hipotesis especificas. Con relacion al ROE se hallo un p-valor de 0,002 menor a la
significancia (N.S. = 0,05), por lo tanto, el apalancamiento impacta en el ROE en los
Portales S.A que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 — 2020. EI p-valor
hallado en el ROA fue de 0,018 menor a la significancia, por lo tanto, el
apalancamiento impacta en el ROA de los Portales S.A, finalmente, el p-valor para el
ROS fue de 0,023 menor a la significancia, por lo tanto, el apalancamiento impacta en
el ROS de los Portales S.A. y de manera aislada se pudo concluir que, el
apalancamiento impacta en la rentabilidad de esta empresa perteneciente al sector
construccion que cotiza en Bolsa de Valores de Lima del 2015 al 2020. Pero
estadisticamente no fue suficiente para validar la hipdtesis general.

Palabras clave: apalancamiento, rentabilidad, sector construccion.
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ABSTRACT

The main objective of the research presented below was to determine the
impact of financial leverage on the profitability of companies in the construction sector
that are listed on the Lima Stock Exchange, 2015 - 2020, which is why the use of an
investigation was considered. of basic type of non-experimental design of longitudinal
cut and of explanatory level; The sample was made up of the historical information of
the financial statements of the companies belonging to the construction sector that are
listed on the Lima Stock Exchange, 2015 - 2020, so an analysis was carried out on the
balance sheet and income statement to obtain the results. leverage ratios and
profitability. Pearson's R statistical test was applied to this data to validate the
relationship between the variables and, if so, proceed to the application of linear
regression.

However, the only company that showed a relationship between its variables
was Los Portales S.A. and a linear regression could be applied to validate the specific
hypotheses in isolation. In relation to ROE, a p-value of 0.002 less than significance
(NS = 0.05) was found, therefore, leverage impacts ROE in Portales SA, which is
listed on the Lima Stock Exchange, 2015 — 2020. The p-value found in the ROA was
0.018 less than significance, therefore, leverage impacts the ROA of Los Portales SA,
finally, the p-value for the ROS was 0.023 less than significance, therefore, leverage
impacts the STR of Portales SA and in isolation, it was possible to conclude that
leverage impacts the profitability of this company belonging to the construction sector
that is listed on the Lima Stock Exchange from 2015 to 2020. But statistically it was
not enough to validate the general hypothesis.

Keywords: leverage, profitability, construction sector..
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INTRODUCCION

La investigacion que se muestra a continuacion se realiza con el fin de
proporcionar informacion de valor para el publico, pues sus resultados serviran para
desprender nuevos estudios a partir de la realidad econémica de este sector. Ademas,
la investigacion quiere presentar los efectos que tiene el apalancamiento en la
rentabilidad dentro del sector construccion durante los dltimos seis afios (2015-2020),
donde la rentabilidad de muchas empresas se ha visto afectadas por efectos del
Covid19. Este tema es de interés para los inversionistas en Bolsa de Valores y
profesionales que quieran profundizar conocimiento en el caso especifico de las
empresas dedicadas al rubro de construccion. Ademas, es importante mencionar, que
la investigacién es de enfoque financiero y cumple con la normativa establecida por
la Universidad Privada de Tacna y el aporte independiente del investigador.

Esta investigacion esta comprendida por cuatro capitulos, descritos de la
siguiente manera:

En el capitulo I, presentamos el planteamiento del problema y las razones que
dieron inicio a la investigacion, la formulacion del problema, la justificacion de la
problematica y sus implicancias, objetivos e hipétesis de la investigacion.

En el capitulo Il, se centra el marco teorico, en el cual se reconocen los
antecedentes del estudio a manera de guia, las bases tedricas que permitiran
comprender de mejor manera el tema, la definicion de los conceptos basicos.

En el capitulo 111, se describe y argumenta la metodologia: el tipo, nivel, disefio
de la investigacion, las variables de estudio, las dimensiones y su operacionalizacion,
la poblacion y muestra, las técnicas e instrumentos utilizados para recoleccion, el

procesamiento de los datos y las herramientas usadas para el analisis.
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En el capitulo 1V, se presentan los resultados obtenidos a través de tablas donde

se expusieron los estadisticos de tendencia central y desviacion, acompafados de
graficos que muestran la tendencia de las variables. A la vez, se exponen y argumentan
las comprobaciones de las hipotesis planteadas; finalmente, se redactan las

conclusiones en base a los resultados obtenidos y se proponen las recomendaciones

pertinentes.
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CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Descripcion del problema

La globalizacion y el crecimiento del mercado financiero a nivel
internacional han favorecido al surgimiento y afianzamiento de variadas
iniciativas empresariales, las cuales han ido convirtiéndose en un foco de atencién
por diferentes actores. De esta forma, las medianas y microempresas se han
convertido en uno de los grupos de mayor interés dentro de la economia mundial,
por lo cual investigadores, organismos y naciones invierten esfuerzos, a través de
proyectos que contribuyan al entendimiento y soporte de estas organizaciones y
sus respectivos procesos. El apoyo brindado a través de politicas, financiamiento
y acceso a tecnologias, ha permitido que las empresas mejoren su capacidad de
produccion y nivel de competitividad, como parte de un mercado creciente, en
constante desarrollo y demandante (Gomez 2016).

El sector de construccion es uno de los mas relevantes dentro de la
economia de un pais ya que suele atender a una necesidad latente en la poblacion
ademas de acompafar el crecimiento de una regiéon. Por ejemplo, la
implementacion de programas de vivienda acarred un crecimiento del sector de
9.9% para el afio 2015 con respecto al afio anterior, aportando un crecimiento de
4,6% para el pais en el 2014 (Cuellar 2018). En Espafia, la crisis econémica
suscitada entre el 2008 y 2014, contribuy6 a que el peso alcanzado por el sector
construccion de 11,10% del Producto Interno Bruto (PIB) en el 2003, se redujera

aun5,70% en el 2014, logrando una paulatina recuperacion en el 2020 alcanzando
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un 6,20% del PIB (Arredondo 2020). De esta manera, la produccion de este sector
tiene un impacto en la economia de un pais, y viceversa, manifestandose en
eventos como la oferta laboral, los precios de alquiler y la actividad empresarial
del sector; ademas del impacto en el desarrollo urbanistico a través de
infraestructuras como carreteras, escuelas, aeropuertos, viviendas, centros de
salud, puentes, tineles y sobre sistemas de distribucion de servicios (Matute y
Tigre, 2021).

El crecimiento econdmico internacional no ha sido ajeno al Peru. En el
ambito nacional se ha alcanzado un crecimiento estable, el cual se sustenta en el
desarrollo de las MYPESs, cuyo nimero, hasta el afio 2016, ascendia a 5,5 millones
representando un incremento de S/. 136.000 millones y un 20,6% del PBI del pais.
Segun el Banco Central de Reserva del Pert (2020), del 2010 al 2019, el sector
construccion habia alcanzado un promedio de crecimiento de 4,6%, cerrando el
2019 con un crecimiento del 1,5%, en base al ejecucion de proyectos
inmobiliarios y centros comerciales y empresariales. Para el 2020, el sector
construccion habia alcanzado un -13,9% de variacion porcentual del PBI nacional
por sectores productivos (Banco Central de Reserva del Pert 2021). En el 2021,
los sectores productivos han recuperado su desempefio, donde el sector
construccion se destaco alcanzando un incremento de 15,22%, basado en el mayor
consumo de cemento registrado (Diario Oficial EI Peruano 2021)

Porcentualmente, los diferentes gobiernos han sufrido de forma diferente
la disminucién del avance fisico de obras: gobierno nacional (-65,4%), Local (-
34,6%) y Regional (-5,3%). La pandemia trajo consigo la paralizacion de muchos
sectores, dentro de los cuales se incluyen muchas obras programadas y en

ejecucion. La reactivacion econdmica ha permitido impulsar proyectos, con lo
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cual la gestion de la region de Tacna tiene programado 30 proyectos de
infraestructura los cuales se estiman en S/. 215 millones para el periodo 2021-
2022, los cuales tendrian un impacto directo en sectores de transporte, turismo,
educacion, cultura, agricultura, entre otros (Garcia 2021).

De esta manera, se busca evaluar el impacto del Apalancamiento
financiero en la Rentabilidad de las empresas del sector construccion que cotizan
en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 - 2020. Siendo importante destacar que, en
el 2020, muchas empresas adquirieron préstamos por parte del gobierno, lo cual
les permitio estar a flote e incluso, se cree que en algunos casos se pudo mejorar
su posicion previa a la pandemia. Asi mismo, se sabe que las empresas que cotizan
en bolsa son comunmente las mas grandes del pais y cuentan con una mayor
capacidad para estructurar sus recursos financieros y les permita obtener la mayor

rentabilidad posible.

1.2 Formulacién del problema
1.2.1 Problema principal
¢Cudl es el impacto del Apalancamiento financiero en la Rentabilidad
de las empresas del sector construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima, 2015 - 2020?
1.2.2 Problemas secundarios
— ¢Cudl es el impacto del Apalancamiento financiero en la Rentabilidad
Sobre Los Activos de las empresas del sector construccion que cotizan

en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 - 2020?
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— ¢Cuél es el impacto del Apalancamiento financiero en la Rentabilidad
Sobre El Patrimonio de las empresas del sector construccién que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 - 2020?

— ¢Cudl es el impacto del Apalancamiento financiero en la Rentabilidad
Bruta Sobre Las Ventas de las empresas del sector construccion que

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 - 2020?

1.3 Justificacion de la investigacion
La presente investigacion se justifica a partir de su:
A) Relevancia Econémica

El estudio del apalancamiento y la rentabilidad son base del estudio
de empresas por lo cual su manejo amplia la percepcion de la realidad
econdémica nacional, tanto para el investigador como para el publico que
acceda a la informacion obtenida. De esta forma, el estudio serviria como
base para estudios posteriores sobre el tema, ahorrando recursos de tiempo
y costos a posibles interesados. Ademas, al ser un estudio en base a datos
reales, representativos y en constante evolucion, su estudio activo genera
valor a esta tematica, en especial a las entidades asociadas al sector

productivo.
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Relevancia Social:

Los resultados obtenidos proveerdn de informacion sélida a
investigadores y profesionales en el campo econdmico, ingenieril,
administrativo y demas afines que requieran referencias practicas, y con
sustento cientifico, sobre la rentabilidad de empresas del sector
construccion y el apalancamiento financiero, a nivel nacional y para tomar
como referencia dentro de la region latinoamericana y mundial. Ademas,
las empresas pueden utilizar la informacion obtenida, en favor de mejorar
sus procesos tomando en cuenta la utilidad de lo estudiado para sus propios

contextos.

Valor Tedrico

El analisis y manejo de indicadores financieros permitira contrastar
lo establecido tedricamente por los autores en la literatura referenciada,
con datos concretos de la realidad econdmica del sector construccion
dentro de la region. De esta manera, se podra verificar que los recursos
utilizados se adecuan a la realidad nacional, sirviendo como sustento para
futuras investigaciones como base referencial sobre la tedrica manejada y

los resultados obtenidos sobre las variables estudiadas.
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D) Utilidad Metodologica
El tratamiento de las variables mencionadas, a través de una
investigacion estructurada y formal, permite establecer una base para
posibles medidas a implantar, en el marco de la innovacidn tecnolégica, la
utilizacion de herramientas de analisis (indicadores) adecuados y la

implementacion de medidas con sustento estructural y metodoldgico.

1.4 Objetivos
1.4.1 Objetivo General
Determinar el impacto del Apalancamiento financiero en la
Rentabilidad de las empresas del sector construccion que cotizan en la Bolsa

de Valores de Lima, 2015 - 2020.

1.4.2 Obijetivos especificos

— Determinar el impacto del Apalancamiento financiero en la
Rentabilidad Sobre Los Activos de las empresas del sector construccién
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 - 2020.

— Determinar el impacto del Apalancamiento financiero en la
Rentabilidad Sobre EI Patrimonio de las empresas del sector
construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 - 2020.

— Determinar el impacto del Apalancamiento financiero en la
Rentabilidad Bruta Sobre Las Ventas de las empresas del sector

construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 - 2020.
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1.5 Hipdtesis
1.5.1 Hipétesis general
El Apalancamiento financiero impacta en la Rentabilidad de las
empresas del sector construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
2015 - 2020.
1.5.2 Hipdtesis especificas
— El Apalancamiento financiero impacta en la Rentabilidad Sobre Los
Activos de las empresas del sector construccion que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima, 2015 - 2020.
— El Apalancamiento financiero impacta en la Rentabilidad Sobre El
Patrimonio de las empresas del sector construccion que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, 2015 - 2020.
— El Apalancamiento financiero impacta en la Rentabilidad Bruta Sobre
Las Ventas de las empresas del sector construccion que cotizan en la

Bolsa de Valores de Lima, 2015 - 2020.

1.6 Variables e indicadores
1.6.1 ldentificacion de las variables
La relacion funcional es la siguiente: Y = f(X)
Donde:
X: variable independiente: Apalancamiento Financiero.

Y: variable dependiente: Rentabilidad.

1.6.2 Operacionalizacién de las variables
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Variable L _ ) Escala de
) Definicion Operacional Indicadores .
Independiente medicion
Es el resultado de incluir
deuda sobre la rentabilidad del
Apalancamiento capital. "Este cambio es - Apalancamiento Razon,
Financiero mucho mayor que el cambio financiero continua
en la rentabilidad de la
inversion (Padilla, 2012).
Nota: La tabla muestra la operacionalizacion de la variable independiente
indicando la escala de medicion.
Tabla 2
Operacionalizacion de la variable dependiente
Variable L ) _ Escala de
) Definicion Operacional Indicadores L
Dependiente medicion
Expresion
porcentual de la relacion N
. — Rentabilidad sobre los
entre la utilidad de la ]
activos (ROI) ]
empresa y el valor de su N Razon
N ) o — Rentabilidad sobre el
Rentabilidad capital basico  de o
. patrimonio (ROE) )
produccion, y es la parte Razon
. ) — Rentabilidad bruta sobre
normalizada del método
. . las ventas ]
de rotacion (Vasquez y Razon

Alexandra, 2018).

Nota: La tabla muestra la operacionalizacion de la variable independiente

indicando la escala de medicién.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes

2.1.1 Antecedentes Internacionales

Brito y Andrés (2020) mediante su tesis titulada “El apalancamiento y
la rentabilidad financiera en las empresas manufactureras de Tungurahua”, el
objetivo de la investigacién fue determinar el impacto que existe entre el
apalancamiento financiero y la rentabilidad en las empresas manufactureras de
la provincia de Tungurahua en el periodo 2010-2018. Dentro de la metodologia
utilizada, se realiz6 un analisis descriptivo y correlacional-causal. La ficha de
observacion es el instrumento utilizado para la recoleccion y registro de datos.
La muestra estuvo conformada por la informacién financiera historica de las
empresas entre los periodos 2010 y 2018.

Entre las principales conclusiones de los investigadores, se obtuvo que
existe una correlacién positiva entre la rentabilidad de la empresa y el
apalancamiento financiero a corto plazo y largo plazo. Las empresas
manufactureras al tener un limitado financiamiento de parte de las instituciones
financieras eligen buscar inversion de terceros para incrementar su rendimiento

y beneficios que impulsen el desarrollo del sector.

Solis y Veronica (2018) realizaron una investigacion titulada “El nivel

de apalancamiento y estructura de capital de las empresas del sector
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elaboracion y conservacion de pescados, crustaceos y moluscos en el
Ecuador”.

El objetivo de la investigacion fue analizar el nivel de apalancamiento
y su relacion con la estructura de capital en los afios 2012-2016 de las empresas
del CIIU 1020. La metodologia aplicada fue exploratorio, descriptiva,
correlacional. El instrumento utilizado es la ficha de observacion. La poblacion
estuvo conformada por 161 empresas juridicas dedicada a la elaboracién y
conservacion de pescados, crustaceos y moluscos. La muestra conformada por
seis compafiias.

Entre los principales hallazgos de los investigadores, se obtuvo que el
grado de apalancamiento financiero no guarda relacion directa con el ROA.
Por tal motivo, las empresas con bajos 0 medios grados de apalancamiento
financiero tienen mayor rentabilidad que otras empresas del sector que

reflejaron un GAF elevado; comportamiento similar en relacion al ROE.

Callejas y Enrique (2017) realizaron una investigacion titulada
“Incidencia del apalancamiento financiero y el endeudamiento financiero
sobre la utilidad. Caso de Estudio: Cimecel SAS”. El objetivo de la
investigacion fue establecer el efecto del apalancamiento financiero y el
endeudamiento financiero sobre los resultados netos de la empresa Cimecel
SAS en los periodos fiscales entre el afio 2002 y 2016.

El instrumento utilizado es la ficha de observacion para la recoleccion
de datos. La metodologia utilizada fue de datos de panel, observaciones
longitudinales con datos independientes. Se evaluaron supuestos de

colinealidad y normalidad.
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Dentro de las principales conclusiones de los investigadores, se obtuvo
que se observa una relacion positiva, correlacionada. Por ende, mientras mayor
sean los niveles de endeudamiento en las operaciones de la empresa, los niveles
de ingresos también serdn mayores. La empresa al contar con capacidad de
endeudamiento permite impulsar rapidamente las actividades dentro de la
empresa, en comparacion a empresas que se autofinancian y generan su propio

valor.

Antecedentes Nacionales

Chavez y Mufioz (2020) realizaron una investigacion titulada:
“Relacion entre el capital de trabajo y la rentabilidad de las empresas mineras
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2020, la investigacion tiene como
objetivo “determinar la relacion que existe entre el capital de trabajo y la
rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima, 2020”.

La técnica usada en la presente investigacion es el analisis documental.
La metodologia utilizada refiere que la investigacion es de tipo transversal,
nivel correlacional y disefio no experimental de corte transversal. La poblacion
estuvo conformada por 30 empresas del sector minero que actualmente cotizan
en la BVL y la muestra conformada por 13 empresas mineras que presentan
estados financieros entre 2015 y 2018 y dedicadas a la extraccion y produccién
de minerales. El instrumento principal es la guia de analisis documental. Por
ende, se uso el balance general y el estado de ganancias y pérdidas.

Concluyeron que existe relacion inversa entre el capital de trabajo y la

rentabilidad de las empresas mineras que cotizan en la BVL. Con ello, al
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incrementar el capital de trabajo disminuye la rentabilidad de la empresa,
debido que, la mayoria de las empresas manejan capital de trabajo. Las
empresas del sector minero al tener deudas deben estar orientadas a conservar

el efectivo, sus cuentas en inventarios y las cuentas por cobrar.

Lazo de la Vega y Ramdn (2019) a través de su investigacion titulada:
“El endeudamiento y su impacto en la rentabilidad de ALICORP S.AA.
periodo 2009-2017”. La investigacion tiene como objetivo analizar la
influencia del endeudamiento en la rentabilidad financiera de ALICORP
S.AA. durante el periodo 2009-2017. La técnica de recoleccion de datos se
realizé6 mediante la observacion y analisis de la informacidn y el instrumento
es la guia documental.

La metodologia utilizada es de tipo transversal, nivel correlacional y
disefio no experimental de corte transversal. La muestra utilizada es de 36
observaciones trimestrales entre inicios del 2009 y finales del 2017.

Concluyeron que efectivamente, el endeudamiento influye
positivamente en la rentabilidad financiera de ALICORP S.A.A. periodo de
2009-2017. Con ello, los indices de endeudamiento contribuiran en la toma de
decisiones del departamento financiero para aumentar la rentabilidad y el
patrimonio de la misma.

Osco y Edwardo (2018) en su investigacion titulada: “Apalancamiento
financiero y su influencia en la rentabilidad de las Mypes en el distrito de Los
Olivos 2018”. El objetivo de su investigacion ha sido determinar la influencia
del apalancamiento financiero en la rentabilidad de las MYPES en el distrito

los Olivos 2018. La técnica utilizada es la encuesta y el instrumento utilizado
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es el cuestionario. La metodologia utilizada para la investigacion es aplicada,
nivel explicativo-causal y disefio no experimental de corte transversal o
seccional. La poblacion es finita, dado que, se desconoce el nimero exacto de
MYPES. Sin embargo, se utilizd el muestreo por conveniencia que dio como
resultado 100 MYPES. A través de su investigacion concluyeron que, existe
una influencia positiva moderada entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad. Con ello, las MYPES pueden mejorar su situacion econémica y

lograr un crecimiento sostenible.

Antecedentes Locales

Casamayou (2019) desarrolla un trabajo de investigacion titulado
“Analisis del apalancamiento financiero y su influencia en la rentabilidad de
las empresas del Sector Industrial que cotizan en la bolsa de valores de Lima —
Periodo 2008 — 2017” para optar el grado de Doctor en Ciencias Contables
Financieras. El objetivo de la investigacion fue “Determinar la influencia entre
el apalancamiento financiero y la rentabilidad de las empresas del Sector
Industrial que cotizan en la bolsa valores de Lima, periodo 2018-2017".

La técnica utilizada es el analisis documental retrospectivo y el
instrumento utilizado es el andlisis de contenido. La metodologia utilizada
indica que el tipo de estudio es no experimental — cuantitativo, nivel
descriptivo, disefio correlacional y causal. La poblacion esta conformada por
37 empresas perteneciente al sector industrial y para la muestra se tomaron en
cuenta 34 empresas, debido que, 3 empresas no contaban con informacién
actualizada.

Entre los principales hallazgos de la investigacion, se corrobord que

efectivamente existe una influencia entre el apalancamiento financiero y la
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rentabilidad con R cuadrado de 35.7 %. Finalmente, con un 62.66% se explica
la relacion del apalancamiento financiero y el margen operativo con la
rentabilidad de las empresas del sector industrial que cotizan en la BVL.

Duran (2019) realiz6 una investigacion titulada “El Apalancamiento
Financiero y su Influencia en la Rentabilidad de la Empresa Alicorp S.A.A.,
2010-2017” para optar el grado de contador pablico con mencion en auditoria.
El objetivo de la investigacion es determinar la influencia del apalancamiento
financiero en la rentabilidad de la empresa Alicorp S.A.A. entre 2010 y 2017.
La metodologia aplicada para la investigacion es de tipo no experimental-
cuantitativo, nivel explicativo, disefio no experimental-longitudinal. Se utiliz6
la técnica de observacion y la ficha de registro y guia de analisis documental
como instrumentos.

Concluyeron que efectivamente, “existe una relacion entre el
apalancamiento financiero y la rentabilidad de la Empresa Alicorp S.A.A.,
2010-2017”. El valor de R cuadrado ajustado del 54.20%, explica que el
54.20% de la variacion de la variable rentabilidad estd explicada por el
apalancamiento financiero. Con un R de Pearson de -0.746 indica una relacién
fuerte y negativa entre ambas variables.

Ichpas (2020) realizé una investigacion titulada “El apalancamiento
financiero y su relacion con la rentabilidad de las empresas del sector industrial
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2019” para optar el grado

de contador publico con mencidén en auditoria.
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El objetivo de la investigacion es determinar la relacion del
apalancamiento financiero con la rentabilidad de las empresas del sector
industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2019. La
metodologia aplicada para la investigacion es de tipo no experimental —
cuantitativo, el disefio de la investigacion es de corte transversal — datos de
panel y el nivel de la investigacion es correlacional. La guia de analisis
documental de la base datos de la bolsa de valores de Lima como instrumento.

Finalmente, se concluyé que efectivamente existe una relacion positiva
débil de 27.3 % asociada a la rentabilidad de las empresas del sector industrial

que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, periodo 2019.

2.2 Bases teoricas

2.2.1 Apalancamiento

Conceptos de Apalancamiento. Massons (2016) a través de su libro
“Analisis y Estrategia Financiera” define el apalancamiento como el préstamo
que funciona en inversiones que las empresas no pueden cubrir con recursos de
capital propio para aumentar. El apalancamiento esta relacionado con la palabra
palanca, que consiste en transmitir fuerza y desplazamiento.

Joehnk y Gitman (2009) mencionan que, el apalancamiento estudia la
estructura financiera de la empresa revela la cantidad de deuda utilizada para
proteger sus propios recursos y operaciones. La deuda total en la estructura
financiera y la posibilidad de pago de intereses de la empresa es importante para
los accionistas.

Baena (2014) define el apalancamiento como el uso de recursos

econdmicos propios o externos para aumentar las ganancias operativas y, por lo
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tanto, aumentar las ganancias por accion. Asimismo, el aumento del
apalancamiento aumenta el riesgo de las operaciones porque conduce a una
reduccion de la flexibilidad o una mayor incapacidad para cumplir con los pagos

adquiridos.

Tipos de apalancamiento. Brisefio (2009) a través de su articulo
“Indicadores financieros facilmente explicados”, menciona que hay tres tipos de
apalancamiento: apalancamiento operativo, apalancamiento financiero y
apalancamiento total. EI apalancamiento operativo esta relacionado con las
ventas y ganancias antes de intereses e impuestos. El apalancamiento financiero
esta relacionado con las ventas y las ganancias antes de intereses y ganancias
por accidn. El apalancamiento total es la suma del apalancamiento operativo y
el apalancamiento financiero, que se relaciona con las ventas y las ganancias por
accion.

El apalancamiento total refleja el impacto integral del apalancamiento
operativo y financiero en la empresa. El alto apalancamiento operativo y el
apalancamiento financiero haran que el apalancamiento total sea elevado. Puede
suceder lo contrario. La relacion entre el apalancamiento operativo y el
apalancamiento financiero es una multiplicacion en lugar de una suma.

Los 3 tipos de apalancamientos mencionados inciden en el movimiento
de las utilidades después de impuestos de la empresa, afectando el nivel de riesgo
y rendimiento de las acciones.

A. Apalancamiento operativo
Baena (2014) a través de su libro “Analisis Financiero — Enfoque

de Proyecciones” define que, el apalancamiento operativo es un método
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que permite beneficiarse de los costos fijos de operacion, por lo que la
modificacion de las ventas también producira cambios en la utilidad
operativa. Con ello, las empresas con costos operativos fijos altos
incrementaran sus ganancias si aumenta su monto de ventas.

Asimismo, el autor sefiala que, el apalancamiento es el cambio
porcentual en la utilidad de operacion causado por el cambio porcentual
en las unidades de ventas. Por tal motivo, es una relacion elastica, porque
una variacion en el nivel de produccidn o ventas, se refleja en la utilidad
operativa.

Van Horne y Wachowicz (2010) en su libro “Fundamentos de
Administracion Financiera” también sefialan que, el apalancamiento
operativo refleja el uso que hace la empresa de activos fijos y costos fijos.

Estos costos fijos pueden ser: alquiler, depreciacion, salarios
administrativos, impuestos, seguros, etc. EIl uso del apalancamiento
operativo es una decision estratégica que requiere mas costos fijos para
buscar reducir los costos variables unitarios.

Los autores mencionan que, el tipo de apalancamiento comienza
en la empresa, cuando adquiere activos para la produccion, los costos
fijos se incrementan debido a la depreciacion de maquinaria y
mantenimiento, ya que la adquisicion incurrira en gastos financieros. Sin
embargo, puede reducir los costos variables al reemplazar la mano de
obra, reduciendo asi los niveles de desperdicio, mejorando el uso de
materias primas y elevando los estandares de calidad de los productos o

servicios.
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Finalmente, el encargado del departamento financiero,
constantemente esta trabajando para reducir los costos fijos, con el
objetivo de aumentar la utilidad operacional para lograr un mayor
margen de rentabilidad para los representantes de la empresa,

inversionistas y accionistas.

B. Apalancamiento financiero

Martel y Molina (2007) los autores en su investigacion titulada
“Manual de contabilidad para juristas” mencionan que, el
apalancamiento financiero es una forma de gestién de la deuda que tiene
como objetivo incrementar los ingresos atribuibles a los accionistas,
objetivo que se puede conseguir siempre que el coste de los fondos de
terceros no supere el beneficio econémico obtenido de la inversion. Por
lo tanto, cuando las empresas cooperan con fondos externos, se puede
decir que estan apalancadas o utilizan el apalancamiento para financiarse
a si mismas.

Padilla (2012) afirma que, el apalancamiento financiero es el
resultado de incluir deuda sobre la rentabilidad del capital. "Este cambio
es mucho mayor que el cambio en la rentabilidad de la inversion”.

El uso del apalancamiento operativo, en ocasiones depende de las
necesidades reales de las operaciones de la empresa. Por otro lado, el
apalancamiento financiero siempre es opcional. Ninguna empresa
necesita requisitos para la financiacion de acciones preferentes o deudas

a largo plazo (VVan Horne y Wachowicz, 2010).
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Por otro lado, las empresas también financian los gastos en
operaciones y capital con recursos propios y, también con recursos
externos emitiendo acciones ordinarias.

El proposito principal del apalancamiento financiero es medir el
nivel de deuda que utiliza para financiarse. Dado que, permite
incrementar el rendimiento para el accionista ordinario (Van Horne y
Wachowicz, 2010).

Para hallar el apalancamiento financiero, existen diferentes
férmulas, en la siguiente ecuacion se detalla de manera practica y sencilla

las cantidades y variables que se utilizaran para encontrar la respuesta

deseada.
BAI
. . , _ Patrimonio
Apalancamiento financiero = —BAIl

Activo Total

Donde:

BAI = beneficios antes de impuestos

BAII= beneficios antes de impuestos e intereses

En la ecuacion, en el numerador se expresan los beneficios antes
de impuestos entre el patrimonio, de alli, se obtiene la rentabilidad sobre
los recursos propios y el denominador expresa la rentabilidad sobre el
activo.

Como resultado de la ecuacion, se puede obtener un
apalancamiento favorable o positivo y un apalancamiento desfavorable
o0 positivo. El apalancamiento positivo se produce cuando las empresas
utilizan fondos recaudados a costos fijos para ganar mas que los costos

financieros fijos pagados. De esta forma, obtiene ganancias luego de
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cubrir los costos fijos de financiamiento de los accionistas comunes.
Cuando los ingresos de la empresa son inferiores al costo de
financiamiento fijo, aparecerd un apalancamiento negativo. EIl grado de
apalancamiento financiero se mide entendiendo el impacto en las
ganancias por accion de los accionistas ordinarios.

De manera similar, el apalancamiento operativo magnifica el
impacto de los cambios en las ventas sobre los cambios en la utilidad
operativa. Ademas, los administradores financieros pueden optar por
utilizar el apalancamiento financiero para amplificar ain mas el impacto
de los cambios resultantes en las ganancias operativas sobre los cambios

en las ganancias por accion.

. Apalancamiento total

El efecto de wunir el apalancamiento financiero y el
apalancamiento operativo, da como resultado, el apalancamiento total
(Quintero y Milena, 2011).

El resultado de unir el apalancamiento financiero y el
apalancamiento operativo es una extension de dos pasos de cambios en
las ventas a cambios mas altos en las ganancias por accion. El indice
cuantitativo que mide la "sensibilidad total de las ganancias por accion
de laempresa™ a cambio de ventas se denomina grado de apalancamiento
total. El uso del apalancamiento total y los resultados se traspasan a la
cuenta de resultados. El nivel total de riesgo que asume la empresa al
invertir en actividades comerciales designadas, y los recursos de

financiamiento obtenidos de si misma o de un tercero a un costo
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especifico en el tiempo; lo que persiguen no es solo la ganancia, sino
también la rentabilidad, es decir, su costo en la estructura de capital debe
ser inferior a la rentabilidad esperada por socios, inversores o
propietarios.

Con ello, el administrador financiero planificard distintos
resultados, tal es el caso, de un nuevo nivel de ingresos operacionales y
produccion, decidir el total de deuda y la utilidad o ingreso por accion,

con la intencion de crear y aumentar el valor econdmico para la empresa.

2.2.2 Rentabilidad

Conceptos sobre Rentabilidad. Vasquez y Rojas (2019) definen que,
la rentabilidad mide la ganancia generada por el despliegue de activos sin
considerar el método de financiacion de los activos. Se refiere a la utilidad
operativa que debe utilizarse para pagar todo el capital disponible. Da una
medida de la eficiencia de la inversion.

Véasquez y Alexandra (2018) mencionan que, la rentabilidad de una
empresa es la expresion porcentual de la relacion entre la utilidad de la empresa
y el valor de su capital basico de produccion, y es la parte normalizada del
método de rotacidn. Es un indicador de los beneficios integrales de la empresa
basado en calculos econémicos.

Sanchez y Guillermo (2019) sefialan que, la rentabilidad econémica o
de los activos también se conoce como ROA (retorno antes de los activos) v,
mas comunmente, ROI unitario (retorno de la inversién). Basicamente incluye
analizar la rentabilidad de un activo, independientemente de cémo se financie,

y no considera la estructura de pasivos.
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Por lo general, la rentabilidad econdémica o de inversion se refiere a un
indice que mide el desempefio de los activos de una empresa en un periodo de
tiempo determinado, independientemente de su situacion financiera. Debido a
que la rentabilidad econémica mide la capacidad de los activos de una empresa
para crear valor, independientemente de cémo se financian, esto permite
comparar la rentabilidad de las empresas sin ser diferente para diferentes
estructuras financieras.

Los pagos de intereses afectaran el valor de la rentabilidad. Por tanto,
la rentabilidad econémica se ha convertido en un indicador basico para juzgar
la eficiencia de la gestion empresarial, porque es el comportamiento de los
activos, independientemente de su situacion de financiacion, el que suele
determinar si una empresa es econémicamente rentable.

Por tanto, al conocer la forma de financiamiento de los activos de la
empresa, se lograra determinar si una empresa no rentable ha sido ocasionada
por las malas directrices para su financiacion o por problemas internos en el
cumplimiento de sus diferentes actividades economicas.

A. Rentabilidad sobre los activos (ROA)

Galindo Lucas (2009) nos dice: “La rentabilidad de una empresa
se mide por su ganancia frente al dinero invertido. Esta relacion es el
rendimiento econdémico de los activos (ROA)”.

Gitman (2012) sefiala que, es el rendimiento de los
activos totales ROA (Return on total asset por sus siglas en inglés), que
mide los beneficios generales de la gestion y utiliza sus activos
disponibles. para beneficiarse. Cuanto mayor sea el rendimiento de la

empresa sobre los activos totales, genera mas beneficio.
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ROA (rendimiento de los activos) indica la medida en que una
empresa utiliza sus activos para generar beneficios. Dividir la utilidad
neta por los activos totales (efectivo, cuentas por cobrar, inventario,
edificios, vehiculos y maquinas generadoras de dinero) facilita la
comparacion entre empresas de diferentes tamafos. (Harvard Business
Review 2017)

Para hallar el ROA, que muestra el nivel de eficiencia con el
cual se manejan los activos promedios en una empresa, Se expresa en
la siguiente ecuacion:

Beneficio Neto

Rentabilidad financiera = -
Activos

Este indicador de rentabilidad permite conocer la remuneracién
a propietarios y prestamistas. Dado que, es una relacién del beneficio e
inversion gue obtiene la empresa influyendo los recursos internos y

externos.

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

El rendimiento sobre el patrimonio ROE (retorno para los
accionistas) valora el reingreso obtenido a traves de la inversién de los
socios en la empresa. A veces, cuanto mayor es la rentabilidad, mas
dinero obtiene las inversiones, propietarios y accionistas. (Gitman
2012).

Gitman (2012) a través de su libro “Administracion Financiera”
indica que. El rendimiento sobre el capital, o rendimiento sobre la
inversion ROI, como en ocasiones se denomina, mide el rendimiento

de la empresa al enlazar las utilidades con el capital los accionistas.
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Los inversores controlan el rendimiento sobre el patrimonio
ROE porque esta directamente relacionado con las ganancias, el
crecimiento y los dividendos de la empresa. El retorno sobre el capital
o el retorno sobre la inversién ROI, mide el desempefio de una empresa
al vincular las ganancias con el capital contable.

Para hallar el ROE, que mide la capacidad de la empresa para
poder remunerar a sus accionistas. Dado que, para ellos representan el
costo de la inversion de los recursos invertidos que sostienen en la
empresa y se pueda proporcionar la comparacion con la rentabilidad de

otras inversiones opcionales (Eslava 2010).

Beneficio Neto

Rentabilidad financiera = - -
Patrimonio

En la ecuacidn, en el numerador se expresan los beneficios netos
que es la diferencia entre los ingresos y gastos de una empresa. En el
denominador se expresa el patrimonio que son las aportaciones
realizadas por los socios de una empresa y que forman el capital de la
misma.

La rentabilidad financiera, puede expresarse de manera
importante, porque la relacion que existe entre los resultados anuales y
la inversion realizada por el propietario, socio 0 accionista y también
se considera similar al patrimonio neto.

Por otro lado, para cada accionista la rentabilidad financiera no
es una rentabilidad individual, sino que les ayuda a calcular cada

inversion realizada. Por el contrario, la definicion se relaciona a la
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rentabilidad que produce la empresa de acuerdo a sus recursos propios

por lo que la autoridad es atribuida a los duefios del patrimonio.

. Rentabilidad bruta sobre las ventas (ROS)

El ROS, es el porcentaje de cada unidad monetaria de ventas
que llega hasta el resultado del ejercicio. EI margen de beneficio es el
beneficio neto después de impuestos dividido por las ventas (Harvard
Business Review 2017).

INEI (2020) menciona que, el ROS mide la utilidad obtenida en

un afio respecto a las ventas netas efectuadas en el mismo periodo.

El ROS, es resultado de la siguiente férmula:

Resultado del ejercicio

Margen sobre ventas = x1
Ventas netas

En la ecuacién, en el numerador se expresa el resultado del
ejercicio de un afio elegido. En el denominador se expresa las ventas
netas, teniendo en cuenta que, debe ser igual al afio del resultado del
ejercicio. Finalmente, el resultado tiene que ser multiplicado por el

ndmero cien.

. Rentabilidad para los accionistas
Este indicador, también conocido como PER: relacion precio-
ganancias, a menudo es particularmente Gtil para evaluar empresas que

cotizan en bolsa. Se trata de determinar la relacién entre el monto
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pagado por accion de la empresa y el beneficio que nos aporta cada afio

(CuentaFacto 2015).

La rentabilidad para los accionistas se calcula a través de la

siguiente formula:

Precio

PER =
Beneficio por accién

Relacién entre las variables de investigacion. El
apalancamiento afecta la rentabilidad financiera del capital. La
explicacion del apalancamiento financiero a la rentabilidad es la
siguiente: si el apalancamiento es positivo y mayor que 1, significa que
el apalancamiento o la deuda es beneficioso para la rentabilidad
financiera y tiene suficiente influencia para satisfacer el pago de los
gastos financieros por deudas de terceros. Si es menor que 1, la
rentabilidad econdmica sera mejor que la rentabilidad financiera
(Gitman 2012).

Con los fondos propios de los inversores como sustento. Con el
uso del apalancamiento financiero, por consiguiente, utilizar la
financiacion de la deuda para aumentar el rendimiento de las
inversiones. Por ende, la rentabilidad revela el grado de apalancamiento
financiero, que puede expandir las ganancias para los accionistas.

Casamayou (2019) menciona que, el valor de una empresa
crecera constantemente al financiarse con préstamos de terceros y su

valor serd mayor.
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2.3 Definicidn de conceptos basicos

A. Apalancamiento: Es el préstamo que funciona en inversiones que las
empresas no pueden cubrir con recursos de capital propio para aumentar.
El apalancamiento esta relacionado con la palabra palanca, que consiste
en transmitir fuerza y desplazamiento (Massons, 2016).

B. Apalancamiento operativo: Es un método que permite beneficiarse de los
costos fijos de operacion, por lo que la modificacion de las ventas también
producira cambios en la utilidad operativa (Baena 2014).

C. Apalancamiento financiero: Es una forma de gestién de la deuda que tiene
como objetivo incrementar los ingresos atribuibles a los accionistas,
objetivo que se puede conseguir siempre que el coste de los fondos de
terceros no supere el beneficio econdmico obtenido de la inversion (Martel
y Molina, 2007).

D. Apalancamiento total: Es el efecto de unir el apalancamiento financiero y
el apalancamiento operativo, da como resultado, el apalancamiento total
(Quintero y Milena, 2011).

E. Rentabilidad: Es la medicion de la ganancia generada por el despliegue de
activos sin considerar el método de financiacion de los activos. Se refiere
a la utilidad operativa que debe utilizarse para pagar todo el capital
disponible (Mas Vasquez y Rojas Linares, 2019).

F. ROA: Es la rentabilidad de una empresa que su ganancia frente al dinero
invertido. Esta relacion es el rendimiento economico de los activos.

G. ROE: Es el rendimiento sobre el patrimonio (retorno para los accionistas)
obtenido a través de la inversion de los socios en la empresa (Gitman

2012).
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H. ROS: Es el porcentaje de cada unidad monetaria de ventas que llega hasta
el resultado del ejercicio. ElI margen de beneficio es el beneficio neto
después de impuestos dividido por las ventas (Harvard Business Review

2017).
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CAPITULO I11

METODOLOGIA

3.1 Tipo de Investigacion

3.2

3.3

Esta investigacion es de tipo bésica, porque se propone obtener nueva
informacion sobre la relacion causal que pudiese existir entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad. Todo ello en beneficio del desarrollo de la ciencia y
para crear una base de conocimientos que permita el desarrollo de futuras
investigaciones de nivel aplicativo en relacion a estas variables (Naupas et al.

2019).

Nivel de Investigacion

Esta investigacion se considera de nivel explicativo, puesto que se
pretende determinar si el uso de apalancamiento financiero es causal de una mayor
o menor rentabilidad para las empresas del sector construccion. Se pretende
analizar si existe relacion entre ambas variables y si esta relacion es una relacion

de causalidad (Hernandez y Mendoza, 2018).

Disefio de Investigacion

El disefio de investigacion es no experimental, porque no se manipularan
las variables estudiadas, solo se estudiard su comportamiento en un contexto
natural, sin alguna intervencion intensional. Ademas, el corte de la investigacion
es longitudinal porque se analizara informacion recabada desde el afio 2015 hasta

el afio 2020 en relacion a ambas variables (Hernandez y Mendoza, 2018).
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3.4 Ambito de la Investigacion
La investigacion abarcard el &mbito donde se desarrollan las empresas del
sector construccion, considerando aquellas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima. Ademas, el intervalo de tiempo considerado para recabar la informacion es

desde el aflo 2015 hasta el afio 2020.

3.5 Poblacién y Muestra
La poblacién se compone por todos aquellos archivos del balance general

y estados de resultados, de las empresas del sector de construccion que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima [BVL]. De acuerdo a la investigacion de Apaza
(2017) basada en la informacién provista por la BVL, en el sector construccion
entre el 2012 y el 2016 existieron 19 empresas:

— Comercial Del Acero S.A.

— Consorcio Cementero Del Sur S.A.

— Concesur S.A.

— Corporacion Cervesur S.A.A.

— Corporacion Financiera De Inversiones S.A.A.

— Desarrollos Siglo XXI S.A.A.

— Ferreycorp S.A.A.

— Futura Consorcio Inmobiliario S.A.

— Gr Holding S.A.

— Grafia Montero

— Inmobiliaria De Isa S.A.A.

— Inmobiliaria Milenia S.A.A.

— Inmuebles Panamericana S.A.A.
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— Inretail Pert Corp.

— Inversiones Centenario S.A.A.

— Inversiones Financieras Del Perd S.A.A
— Los Portales S.A.A.

— Maestro Peru S.A.

— Negocios E Inmuebles S.A.

De estas 19 empresas, se excluyeron las empresas bajo los siguientes
criterios:
— Empresas que no cotizaron en bolsa en algun periodo entre el 2015y 2020.
— Empresas no muestren sus estados de manera anual.
— Empresas que tenian la mayoria de sus lineas de negocio, fuera del sector
de la construccion.
— Empresas que no cuentan con su informacion contable en los portales de

la Superintendencia del Mercado de Valores del Peri [SMV].

Finalmente la poblacion estuvo compuesta por los estados contables de los

periodos 2015 hasta los periodos 2020, que pertenecian a nueve empresas:

— AENZA S.A.A. (antes Grafia y montero S.A.A.)

— COSAPI S.A.

— Aceros Arequipa S.A.

— Inversiones Centenario S.A.A.

— Consorcio cementero del sur S.A.

— Ferreycorp S.AA.

— GR Holding S.A.
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— Los Portales S.A.

— Per0 Holding de turismo S.A.A.

3.6 Técnicas de recoleccion de Datos

La técnica que se aplico en la etapa de recoleccion de datos fue el analisis
de documentos o contenido, el cual segiin Naupas et al. (2019) es aplicable tanto
al enfoque cuantitativo como al cualitativo y se utiliza para organizar y analizar
informacion contenida en documentos escritos, bases de datos u otros.

Por otro lado, el instrumento de recoleccion de datos fue una hoja de
codificacion, mediante la cual se organizaran los datos para su posterior analisis
e interpretacion. Cabe resaltar que se usard una hoja de codificaciéon para la
variable apalancamiento financiero y otra para la variable rentabilidad (Naupas

et al. 2019).
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1 Validacion del Instrumento de Investigacion

4.1.1 Validacion
Para el recojo de informacion se utilizé la hoja de codificacién, no se
utiliz6 ninguna escala o cuestionario que requiera la validacion del instrumento

de investigacion.

4.1.2 Confiabilidad
De manera similar, no se desarrolld ninguna escala dicotomica u
politdbmica, que requiera el uso de algunas de las pruebas de consistencia

interna, como Alfa de Cronbach y Omega de McDonald.

4.2 Técnica De Procesamiento Y Analisis De Datos

Los datos obtenidos de la Superintendencia de Mercado de Valores fueron
vaciados en el programa de Microsoft Excel, para posteriormente importarlas y
crear una base de datos en el Software Estadisticos IBM SPSS Statistics 25. La
escala de medicion utilizada para las dos variables es la escala intervalo, por lo
cual se utilizara los siguientes métodos estadisticos: el modelo de regresion lineal,
el anélisis de varianza (ANOVA), la prueba T de significancia y el Coeficiente de
Determinacion R?. Previamente, se aplicd el estadistico R de Pearson para
comprobar que existia algun tipo de relacion entre las variables estudiadas y luego
para a la relacion causal entre las variables de estudio. Los resultados se
organizaron en tablas de frecuencias, graficos lineales, Estadisticos descriptivos

de tendencia central y de desviacion.
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4.3 Tratamiento Estadistico
En los siguientes resultados, se hablé de Apalancamiento o de Ratio De
Financiamiento, sin algun tipo de distincion.
En el caso especifico del apalancamiento, cuando este igual o superior a
1, se entiende que la empresa tiene una buena capacidad de endeudamiento y
puede trabajar con capital externo, sin embargo, si este es menor a 1, la empresa

debe evitar el financiamiento y trabajar con capital propio.

4.3.1 Analisis por variable de cada empresa

AENZA S.AA. (antes Grafia y Montero S.A.A.).

Tabla 3

Comportamiento de los Ratios de AENZA S.A.A.

ANOS APALANCAMIENTO RATIO DE RENTABILIDAD

ROA ROE ROS
2015 7,36 0,01 0,02 0,01
2016 2,62 -0,05 -0,18 -0,07
2017 -1,43 0,02 0,08 0,05
2018 -3,51 0,01 0,02 0,01
2019 2,42 -0,13 -0,45 -0,19
2020 1,79 -0,03 -0,12 -0,06

En la tabla 3, se observa los resultados obtenidos luego de la aplicacion
de ratios de apalancamiento y ratios de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en
la empresa AENZA S.A.A. antes conocido a nivel nacional como Grafia y
Montero S.A.A., en ella se hall6 un crecimiento durante el 2015, pues su
capacidad de endeudamiento es alta, asi lo indica su ratio de apalancamiento

equivalente a 7,36; por otro lado, muestra una Rentabilidad de sus activos
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[ROA] de 0,01, una Rentabilidad de su Patrimonio [ROE] de 0,02 y una
Rentabilidad de sus Ventas [ROS] de 0,01.

Este crecimiento se veria reducido en el 2016, donde su capacidad de
endeudamiento cae a 2,62 pero aun encima de 1, es decir, aln se encontraba
con capacidad para trabajar con capital de terceros, a pesar que sus ratios de
rentabilidad hayan salido en negativo.

Durante el 2017 los ingresos de la empresa continuaron en caida y su
capacidad de apalancarse cay6 a -1,43, no obstante, mostré una buena
rentabilidad con su capital propio asi se pone en evidencia en sus ratios, con
un ROA de 0,02, un ROE 0,08, un ROS 0,05.

Durante el 2018 la capacidad de endeudamiento de la empresa fue su
afio mas critico, pues su ratio cae hasta -3,51 pero aun alcanza rentabilidad de
sus activos, patrimonio y de sus ventas con un ROA de 0,01, un ROE 0,02, un
ROS 0,01.

En el 2019, muestra una buena capacidad de endeudamiento con 2,42
pero con pésimos resultados en su rentabilidad, pues su ROA cae a -0,13 su
ROE cae a -0,45 y su ROS cae a -0,19, por ello, es importante recordar que, un
mayor financiamiento no siempre simboliza una mayor rentabilidad.

En el 2020 su capacidad de endeudamiento se reduce respecto al 2019
y alcanza a 1,79 en su ratio de apalancamiento, sin embargo, su rentabilidad
nuevamente cae, asi lo muestra su ROA con -0,03, su ROE con -0,12 y su ROS

con -0,06.

Tabla 4

Estadisticos Descriptivos de AENZA S.AA.
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Estadisticos N Minimo Maximo Media Desv. Asimetria Curtosis
descriptivos Desviacion

Apalancamiento 6  -3,51 7,36 1,5417 3,74697 0,250 0,416

ROA 6 -0,13 0,02 -0,0283 0,05672 -1,374 1,654
ROE 6 -045 0,08 -0,1050 0,19512 -1,262 1,409
ROS 6 -0,19 0,05 -0,0417 0,08589 -1,064 1,079

En la tabla 4 se muestra el tratamiento estadistico que se ha dado de
manera general a las variables, en ella se muestra que, en promedio el
apalancamiento en AENZA S.A.A. fue de 1,5417, con relacion a los ratios de
rentabilidad, el ROE cuenta con una desviacion de 0,19512 con relacion a su
media, por su parte el ROS muestra una desviacion de 0,08589 y la ROA
muestra una desviacion de 0,05672.

Con relacion a la asimetria, el apalancamiento es equivalente a 0,250,
lo que nos dice que la mayoria de los datos se encuentran agrupados a la
izquierda de la media, por tanto, se trata de una curva asimétrica positiva
leptocurtica, sin embargo, los ratios de rentabilidad muestran una asimetria
negativa, por tanto, los datos se agrupan a la derecha de la media y se trata de

una curva asimétrica negativa leptocurtica (Pardo et al. 2015).
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Figura 1

Linea de Tendencia de los Ratios de Rentabilidad de AENZA S.AA.
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En la figura 1, se muestra el comportamiento que han tenido los ratios
de rentabilidad desde el 2015 al 2020, en este se muestra que los ratios de
manera general han tenido un comportamiento similar, y se puede precisar que,
la rentabilidad de AENZA S.A.A. fue positiva durante el 2015, 2017 y 2018,

sin embargo, esta cae durante el 2016, 2020 y ampliamente durante el 2019.
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Figura 2

Linea de Tendencia del Ratio de Apalancamiento de AENZA S.AA.
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En la figura 2, se muestra como se ha comportamiento el ratio de
apalancamiento en la empresa AENZA S.A.A. en esta se halla que, durante el
2015 la empresa mostré buena capacidad de endeudamiento pero esto fue
cayendo hasta el 2018 donde alcanza -3,51 pero logra componerse durante el
2019 y en el 2020 se mantiene encima de 1 pero sin acercarse a cifras similares

al 2015.
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COSAPI S.A.
Tabla 5

Comportamiento de los Ratios de COSAPI S.A.

ANOS APALANCAMIENTO RATIO DE RENTABILIDAD

ROA ROE ROS
2015 5,17 0,06 0,19 0,05
2016 -6,36 0,01 0,03 0,01
2017 12,10 0,02 0,07 0,01
2018 10,84 0,02 0,06 0,01
2019 5,01 0,02 0,07 0,01
2020 129,65 0,02 0,06 0,01

En la tabla 5, se muestra los resultados obtenidos luego de la aplicacién de
ratios de apalancamiento y ratios de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en la
empresa COSAPI S.A. En el 2015 la empresa tuvo buena capacidad de
endeudamiento con un ratio de apalancamiento equivalente a 5,17 y buena
rentabilidad de sus activos 0,06, una buena rentabilidad de su patrimonio 0,19 una
buena rentabilidad de sus ventas 0,05.

Sin embargo, durante el 2016, la empresa muestra una caida en sus ratios
de rentabilidad respecto al afio anterior con un ROA de 0,01, un ROE de 0,03 y
un ROS de 0,01 y su capacidad de endeudamiento se reduce ampliamente a -6,36
por tanto, se ve en la necesidad de generar ingreso de capital propio.

En el 2017, la capacidad de endeudamiento incrementd, asi lo demuestra
en su ratio de apalancamiento con un 12,10, mientras que sus ratios de rentabilidad
incrementan levemente al afio anterior con un ROA de 0,02 un ROE de 0,07 y un
ROS de 0,01.

Durante el 2018 su ratio de apalancamiento seria aun mejor con un 10,84
y su rentabilidad no muy diferente al 2019 con un ROA de 0,02 un ROE 0,06 y

un ROS de 0,01.



54

En el 2019 la empresa mostraria un apalancamiento similar al del 2015
5,01 y una rentabilidad de los activos de 0,02 una rentabilidad del patrimonio de
0,07 y una rentabilidad de las ventas de 0,01.

Finalmente, en el 2020 el ratio de apalancamiento es muy superior a sus
afios anteriores con 129,65, poniendo asi en evidencia la alta capacidad de
endeudamiento de COSAPI S.A. y sus ratios de rentabilidad estables durante los

altimos 5 afios, con un ROA de 0,02, un ROE de 0,06 y un ROS 0,01.

Tabla 6

Estadisticos Descriptivos de COSAPI S.A.

Estadisticos Desv.

N N Minimo Méaximo Media =, Asimetria Curtosis
descriptivos Desviacion

Apalancamiento 6 -6,36 129,65 26,0683 51,16243 2,358 5,672

ROA 6 0,01 0,06 0,0250 0,01761 2,144 5,068
ROE 6 0,03 0,19 0,0800 0,05586 2,045 4,752
ROS 6 0,01 0,05 0,0167 0,01633 2,449 6,000

En la tabla 6 se muestra el tratamiento estadistico que se ha dado de
manera general a las variables, en ella se muestra que en promedio el
apalancamiento en COSAPI S.A. fue de 26,0683 y su desviacion de esta fue
de 51,16243, con relacion a los ratios de rentabilidad, el ROE cuenta con una
desviacion de 0,05586 respecto a su media, por su parte el ROS muestra una
desviacion de 0,01633 y la ROA muestra una desviacion de 0,01761.

Por otro lado, la asimetria, el apalancamiento y los ratios de
rentabilidad son positivos, por tanto, la mayoria de los datos se encuentran
agrupados a la izquierda de la media, y se trata de una curva asimétrica positiva

leptocurtica.
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Figura 3

Linea de Tendencia de los Ratios de Rentabilidad COSAPI S.A.
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En la figura 3, se muestra el comportamiento que han tenido los ratios
de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en COSAPI S.A, en este se muestra que
los ratios de manera general han tenido un comportamiento similar, y se puede
precisar que, la rentabilidad fue positiva en los Gltimos 5 afios, sin embargo, se
debe resaltar la amplia caida rentable que tuvo el 2016, luego de haber tenido
excelentes indicadores en el 2015; en el 2017 la empresa logra recuperar
levemente la rentabilidad de su patrimonio pero no los demas indicadores,

manteniéndose en un comportamiento constante hasta el 2020.



Figura 4

Linea de Tendencia del Ratio de Apalancamiento COSAPI S.A.
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En la figura 4, se muestra como se ha comportamiento el ratio de

apalancamiento en la empresa COSAPI S.A. en esta se halla de manera

general, una buena capacidad de endeudamiento que se ha mantenido en

crecimiento desde el 2015 y alcanzé su nivel maximo el 2020.
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Aceros Arequipa S.A.
Tabla 7

Comportamiento de los Ratios de Aceros Arequipa S.A.

ANOS APALANCAMIENTO RATIO DE RENTABILIDAD

ROA ROE ROS
2015 1,24 0,03 0,05 0,04
2016 2,15 0,03 0,05 0,05
2017 2,10 0,04 0,07 0,05
2018 2,21 0,06 0,11 0,08
2019 2,32 0,05 0,09 0,06
2020 2,32 0,04 0,08 0,06

En la tabla 7 se muestra los resultados obtenidos luego de la aplicacion
del ratio de apalancamiento y ratios de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en
laempresa Aceros Arequipa S.A. en esta se encontrd durante el 2015 una buena
capacidad para asumir financiamiento con un ratio de apalancamiento de 1,24
y rentabilidad de los activos de 0,03, rentabilidad del patrimonio de 0,05,
rentabilidad de las ventas de 0,04.

En el 2016, se hall6 capacidad de financiamiento con un ratio de
apalancamiento equivalente a 2,15; por su parte un ROA de 0,03, un ROE de
0,05 y un ROS de 0,05.

En el 2017 el ratio de apalancamiento fue de 2,10 y se presencio un leve
ascenso en los ratios de rentabilidad con un ROA de 0.04 un ROE de 0,07 y un
ROS de 0,05.

Durante el 2019 el ratio de apalancamiento fue de 2,32 y los ratios de
rentabilidad bajaron levemente respecto al afio anterior con un ROA de 0,05

un ROE de 0,09 y un ROS de 0,06.
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Finalmente, durante el 2020 el ratio de apalancamiento fue igual afio

anterior con un 2,32 y la rentabilidad bajo, asi lo demuestras los ratios con un

ROA de 0,04, un ROE de 0,08 y un ROS de 0,06.

Tabla 8

Estadisticos Descriptivos de Aceros Arequipa S.A.

Estadisticos . . . Desv. . , )
descriptivos N Minimo Maximo Media Desviacion Asimetria Curtosis
Apalancamiento 6 1,24 2,32 2,0567 0,40981 -2,195 5,043
ROA 6 0,03 0,06 0,0417 0,01169 0,668 -0,446
ROE 6 0,05 0,11 0,0750 0,02345 0,349 -0,850
ROS 6 0,04 0,08 0,0567 0,01366 0,889 1,339

En la tabla 8 se muestra el tratamiento estadistico que se ha dado de
manera general a las variables, en ella se muestra que la media del
apalancamiento en Aceros Arequipa S.A. es de 2,0567 y tiene una desviacién
estandar de 0,40981 con relacion a su media, por otro lado, los ratios de
rentabilidad, el ROE cuenta con una desviacién de 0,02345 de su media, por
su parte el ROS muestra una desviacién de 0,01366 y la ROA muestra una
desviacion de 0,01169. Con relacion a la asimetria, el apalancamiento es
equivalente a -2,195, lo que nos dice que la mayoria de los datos se encuentran
agrupados a la derecha de la media, por tanto, se trata de una curva asimétrica
negativa platicurtica, sin embargo, los ratios de rentabilidad muestran una
asimetria positiva, por tanto, los datos se agrupan a la izquierda de la media y
se trata de una curva asimétrica positiva platicurtica a excepcion del ROS que
tiene una curtosis positiva, por tanto es, una curva asimétrica positiva

leptocdrtica (Pardo et al. 2015).
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Figura 5

Linea de Tendencia de los Ratios de Rentabilidad Aceros Arequipa S.A.
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En la figura 5, se muestra el comportamiento que han tenido los ratios
de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en Aceros Arequipa S.A, en este se
muestra que los ratios de manera general han tenido un comportamiento
similar, y se puede precisar que, la rentabilidad de la empresa ha ido en
crecimiento desde el 2015 y manteniendo un indice de crecimiento constante
hasta el 2018, donde su curva desciende y alcanza indicadores similares al

2017.
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Figura 6

Linea de Tendencia del Ratio de Apalancamiento Aceros Arequipa S.A.
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En la figura 6, se muestra como se ha comportamiento el ratio de
apalancamiento en la empresa Aceros Arequipa S.A. en esta se halla de manera
general, una buena capacidad de endeudamiento que se ha mantenido en

crecimiento desde el 2016.
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Inversiones Centenario S.A.A.
Tabla 9

Comportamiento de los Ratios de Inversiones Centenario S.A.A.

ANOS APALANCAMIENTO RATIO DE RENTABILIDAD

ROA ROE ROS
2015 2,23 0,10 0,18 0,76
2016 3,36 0,03 0,06 0,24
2017 3,39 0,03 0,05 0,22
2018 4,06 0,02 0,04 0,16
2019 3,32 0,04 0,07 0,28
2020 -36,11 0,01 0,02 0,09

En la tabla 9 se observa los resultados obtenidos luego de la aplicacion
de ratios de apalancamiento y ratios de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en
la empresa Inversiones Centenario S.A.A. aqui se halla durante el 2015, un
ratio de apalancamiento favorable con 2,23 y una alta rentabilidad en sus ratios
con un ROA de 0,10 un ROE de 0,18 y un ROS de 0,76.

En el 2016, la capacidad de endeudamiento de la empresa incremento
respecto al afio anterior, con un ratio de apalancamiento de 3,36, sin embargo,
su rentabilidad tuvo una recesion respecto al 2015 con un ROA de 0,03 un
ROE de 0,06 y un ROS de 0,24.

En el 2017, el ratio de apalancamiento no tuvo mucha variacion con un
3,39y la rentabilidad no vario demasiado con un ROA de 0,03 un ROE de 0,05
un ROS de 0,22.

Durante el 2018, el apalancamiento incrementé a 4,06 sin embargo, la
rentabilidad tuvo una recesion teniendo un ROA de 0,02 un ROE de 0,04 y un
ROS de 0,16.

En el 2019, el apalancamiento se redujo a 3,32, sin embargo, la

rentabilidad se conservo con buenos indicadores, es asi que la rentabilidad
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obtenida de los activos fue de 0,04, la rentabilidad del patrimonio fue de 0,07
y la rentabilidad de las ventas fue de 0,28.

Finalmente, en el afio 2020 la empresa tuvo una fuerte caida en su
capacidad de endeudamiento a -36,11 debiendo trabajar con capital propio,
pero obteniendo una rentabilidad positiva, con un ROA de 0,01 un ROE de

0,02 y un ROS de 0,09.

Tabla 10

Estadisticos Descriptivos de Inversiones Centenario S.A.A.

Estadisticos N Minimo Maximo Media Desv. Asimetria Curtosis
descriptivos Desviacién
Apalancamiento 6 -36,11 4,06 - 16,08840 -2,442 5,972
3,2917
ROA 6 0,01 0,10 0,0383  0,03189 1,892 4,063
ROE 6 0,02 0,18 0,0700  0,05657 1,939 4,253
ROS 6 0,09 0,76 0,2917  0,23887 2,019 4,522

En la tabla 10 se muestra el tratamiento estadistico que se ha dado de
manera general a las variables, en ella se muestra que, la desviacion del
apalancamiento en Inversiones Centenario S.A.A. fue de 16,08840 respecto a
su media, con relacion a los ratios de rentabilidad, el ROE cuenta con una
desviacion de 0,05657 con relacion a su media, por su parte el ROS muestra
una desviacion de 0,23887 y la ROA muestra una desviacion de 0,03189.

Con relacion a la asimetria, el apalancamiento es equivalente a -2,442,
lo que nos dice que la mayoria de los datos se encuentran agrupados a la
derecha de la media, por tanto, se trata de una curva asimétrica negativa

platicurtica, sin embargo, los ratios de rentabilidad muestran una asimetria
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positiva, por tanto, los datos se agrupan a la izquierda de la media y se trata de

una curva asimétrica positiva platicartica (Pardo et al. 2015).

Figura 7
Linea de Tendencia de los Ratios de Rentabilidad Inversiones Centenario

S.AA.
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En la figura 7, se muestra el comportamiento que han tenido los ratios
de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en Centenario S.A.A, en este se muestra
que los ratios de manera general han tenido un comportamiento similar, y se
puede precisar que, la empresa viene en una batalla con la recesion desde el
2015, pues se halla una caida pronunciada en su rentabilidad durante el 2016,
sobre todo en la rentabilidad de sus ventas y desde entonces han mantenido una

constancia en su nivel de rentabilidad con una leve mejora durante el 2019.
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Figura 8
Linea de Tendencia del Ratio de Apalancamiento Inversiones Centenario

S.AA.
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En la figura 8, se muestra como se ha comportamiento el ratio de
apalancamiento en la empresa Inversiones Centenario S.A.A. en esta se hallé
de manera general, una buena capacidad de endeudamiento hasta el 2019 pero

tuvo un desbalance exponencial en su ratio en el 2020, cayendo hasta -36,11.
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Consorcio cementero del sur S.A.

Tabla 11

Comportamiento de los Ratios de Consorcio cementero del sur S.A.

RATIO DE RENTABILIDAD

ANOS APALANCAMIENTO

ROA ROE ROS
2015 3,03 0,06 0,12 0,18
2016 3,70 0,05 0,12 0,14
2017 4,14 0,04 0,09 0,10
2018 3,64 0,04 0,09 0,12
2019 4,17 0,03 0,06 0,08
2020 -4,81 0,01 0,01 0,02

En latabla 11 se observa los resultados obtenidos luego de la aplicacion
de ratios de apalancamiento y ratios de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en
la empresa Consorcio cementero del sur S.A. aqui se halla durante el 2015, un
ratio de apalancamiento favorable con 3,03 y una alta rentabilidad en sus ratios
con un ROA de 0,06 un ROE de 0,12 y un ROS de 0,18.

En el 2016, la capacidad de endeudamiento de la empresa incremento
respecto al afio anterior, con un ratio de apalancamiento de 3,70, sin embargo,
su rentabilidad tuvo una recesion respecto al 2015 con un ROA de 0,05 un
ROE de 0,12 y un ROS de 0,14.

En el 2017, el ratio de apalancamiento no tuvo mucha variacion con un
4,14 y la rentabilidad se mantuvo similar respecto al afio anterior, con un ROA
de 0,04 un ROE de 0,09 un ROS de 0,10.

Durante el 2018, el apalancamiento se redujo a 3,64 pero la rentabilidad
se mantuvo, teniendo un ROA de 0,04 un ROE de 0,09 y un ROS de 0,12.

En el 2019, el apalancamiento increment6 a 4,17, sin embargo, la

rentabilidad tuvo una leve caida en sus indicadores, es asi que la rentabilidad



66

obtenida de los activos fue de 0,03, la rentabilidad del patrimonio fue de 0,06
y la rentabilidad de las ventas fue de 0,08.

Finalmente, en el afio 2020 la empresa tuvo una caida representativa en
su capacidad de endeudamiento a -4,81 debiendo trabajar con capital propio
pero obteniendo una rentabilidad positiva, con un ROA de 0,01 un ROE de

0,01 y un ROS de 0,02.

Tabla 12

Estadisticos Descriptivos de Consorcio cementero del sur S.A.

Estadisticos Desv.
descriptivos N Minimo Méaximo Media Desviacion Asimetria Curtosis

Apalancamiento 6 -4,81 4,17  2,3117 3,51347 -2,374 5,705

ROA 6 0,01 0,06 0,0383 0,01722 -0,678 0,814
ROE 6 0,01 0,12 0,0817 0,04167 -1,096 0,928
ROS 6 0,02 0,18 0,1067 0,05465 -0,435 0,586

En la tabla 12 se muestra el tratamiento estadistico que se ha dado de
manera general a las variables, en ella se muestra que, la desviaciéon del
apalancamiento en Consorcio cementero del sur S.A. fue de 3,51347 respecto
a su media, con relacion a los ratios de rentabilidad, el ROE cuenta con una
desviacion de 0,04167 con relacion a su media, por su parte el ROS muestra
una desviacion de 0,05465 y la ROA muestra una desviacion de 0,01722.

Con relacion a la asimetria, el apalancamiento es equivalente a -2,374,
de igual modo, los ratios de rentabilidad mostraron una asimetria negativa, por
tanto, los datos se encuentran agrupados a la derecha de la media y se trata de

una cuerva asimétrica negativa platicdrtica (Pardo et al. 2015).
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Figura 9
Linea de Tendencia de los Ratios de Rentabilidad Consorcio cementero del

sur S.A.
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En la figura 9, se muestra el comportamiento que han tenido los ratios
de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en Consorcio cementero del sur S.A, en
este se muestra que los ratios de manera general han tenido un comportamiento
similar, y se puede precisar que, la empresa se ha mantenido en recesion desde
el 2015, sin embargo, la recesion mas severa se ha dado desde el 2018 y ha

Ilegado a su punto méaximo en el 2020.
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Figura 10
Linea de Tendencia del Ratio de Apalancamiento Consorcio cementero del

sur S.A.

5.00 4.14 4.17
3.70 3.64

4.00
3.00
2.00
1.00
0.00
-1.00
-2.00
-3.00
-4.00 .81
-5.00

-6.00

2015 2016 2017 2018 2019 2020

= APALANCAMIENTO

En la figura 10, se muestra como se ha comportamiento el ratio de
apalancamiento en la empresa Consorcio cementero del sur S.A. en esta se
hall6 de manera general, una buena capacidad de endeudamiento hasta el 2019
pero tuvo un desbalance exponencial en su ratio en el 2020, cayendo hasta -

4,81.
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Ferreycorp S.AA.

Tabla 13

Comportamiento de los Ratios de Ferreycorp S.A.A.

- RATIO DE RENTABILIDAD
ANOS APALANCAMIENTO

ROA ROE ROS
2015 4,58 0,03 0,09 0,03
2016 3,97 0,05 0,12 0,05
2017 2,99 0,06 0,13 0,06
2018 3,19 0,04 0,11 0,04
2019 3,54 0,04 0,11 0,04
2020 4,51 0,03 0,07 0,03

En latabla 13 se observa los resultados obtenidos luego de la aplicacion
de ratios de apalancamiento y ratios de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en
la empresa Ferreycorp S.A.A. aqui se halla durante el 2015, un ratio de
apalancamiento favorable con 4,58 y una alta rentabilidad de sus activos de
0,03 una rentabilidad de su patrimonio de 0,09 y una rentabilidad de sus ventas
de 0,03.

En el 2016, la capacidad de endeudamiento se redujo levemente
respecto al afio anterior, con un ratio de apalancamiento de 3,97, sin embargo,
su rentabilidad tuvo una recesion respecto al 2015 con un ROA de 0,05 un
ROE de 0,12 y un ROS de 0,05.

En el 2017, el ratio de apalancamiento se redujo hasta 2,99 y la
rentabilidad se mantuvo similar respecto al afio anterior, con un ROA de 0,06
un ROE de 0,13 un ROS de 0,06.

Durante el 2018, el ratio de apalancamiento incremento a 3,19 pero la
rentabilidad se redujo levemente, teniendo un ROA de 0,04 un ROE de 0,11y

un ROS de 0,04.
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En el 2019, el apalancamiento increment6 a 3,54, sin embargo, la
rentabilidad se mantuvo igual al 2018, es asi que la rentabilidad obtenida de
los activos fue de 0,04, la rentabilidad del patrimonio fue de 0,11 y la
rentabilidad de las ventas fue de 0,04.

Finalmente, en el afio 2020 la empresa incrementd su capacidad de
endeudamiento a 4,51 y con rentabilidad positiva, con un ROA de 0,03 un ROE

de 0,07 y un ROS de 0,03.

Tabla 14

Estadisticos Descriptivos de Ferreycorp S.A.A.

Estadisticos N Minimo Maéaximo Media Desv. Asimetria Curtosis
descriptivos Desviacion
Apalancamiento 6 2,99 4,58 3,7967  0,66890 0,084 -2,056
ROA 6 0,03 0,06 0,0417 0,01169 0,668 -0,446
ROE 6 0,07 0,13 0,1050 0,02168 -0,795 0,068
ROS 6 0,03 0,06 0,0417  0,01169 0,668 -0,446

En la tabla 14 se muestra el tratamiento estadistico que se ha dado de
manera general a las variables, en ella se muestra que, la desviacion del
apalancamiento en Ferreycorp S.A.A. fue de 0,66890 respecto a su media, con
relacion a los ratios de rentabilidad, el ROE cuenta con una desviacion de
0,02168 con relacion a su media, por su parte el ROS muestra una desviacion
de 0,01169 y la ROA muestra una desviacion de 0,01169.

Con relacion a la asimetria, los ratios de apalancamiento, ROA y ROS
son positivos, es decir, los datos se agrupan a la izquierda de la media y su

curva es asimétrica positiva leptcdrtica (Pardo et al. 2015).
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Por su parte, el ratio ROE cuenta con una asimetria de -0,795, por tanto,
los datos se agrupan a la derecha de la media y su curva es asimétrica negativa

platicUrtica.

Figura 11

Linea de Tendencia de los Ratios de Rentabilidad Ferreycorp S.A.A.
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En la figura 11, se muestra el comportamiento que han tenido los ratios
de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en Ferreycorp S.A.A, en este se muestra
que los ratios de manera general han tenido un comportamiento similar, y se
puede precisar que, la empresa ha tenido un crecimiento rentable desde el 2015
hasta el 2017, donde entra en una etapa de recesion hasta alcanzar indices

semejantes al 2015.
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Figura 12

Linea de Tendencia del Ratio de Apalancamiento Ferreycorp S.A.A.
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En la figura 12, se muestra como se ha comportamiento el ratio de
apalancamiento en la empresa Ferreycorp S.A.A. en esta se hall6 de manera
general, una buena capacidad de endeudamiento pero que cayo en el 2017, pero
se ha recuperado de manera lenta y progresiva hasta el 2020, alcanzado

indicadores semejantes al 2015.
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GR Holding S.A.

Tabla 15

Comportamiento de los Ratios de GR Holding S.A.

ANOS APALANCAMIENTO RATIO DE RENTABILIDAD

ROA ROE ROS
2015 5,20 0,03 0,11 0,05
2016 3,71 0,04 0,13 0,07
2017 4,80 0,04 0,14 0,09
2018 8,41 0,04 0,11 0,07
2019 65,58 0,03 0,08 0,06
2020 0,10 0,00 -0,01 -0,01

En la tabla 15 se muestran los resultados obtenidos luego de la
aplicacion de ratios de apalancamiento y ratios de rentabilidad desde el 2015
al 2020 en la empresa GR Holding S.A. aqui se halla durante el 2015, un ratio
de apalancamiento favorable con 5,20 y una buena rentabilidad en sus ratios
con un ROA de 0,03 un ROE de 0,11 y un ROS de 0,05.

En el 2016, la capacidad de endeudamiento de la empresa disminuyo
respecto al afio anterior, con un ratio de apalancamiento de 3,71, sin embargo,
su rentabilidad se mantuvo respecto al 2015 con un ROA de 0,04 un ROE de
0,13 y un ROS de 0,07.

En el 2017, el ratio de apalancamiento incrementé a un 4,80 y la
rentabilidad incrementd levemente con un ROA de 0,04 un ROE de 0,14 un
ROS de 0,09.

Durante el 2018, la capacidad de endeudamiento se duplicé respecto al
afio anterior con un ratio equivalente a 8,41 sin embargo, la rentabilidad se
mantuvo muy similar a afios anteriores, teniendo un ROA de 0,04 un ROE de

0,11 y un ROS de 0,07.
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En el 2019, el ratio de apalancamiento incrementd exponencialmente a
65,58, sin embargo, la rentabilidad se redujo levemente, con una rentabilidad
obtenida de los activos de 0,03, la rentabilidad del patrimonio fue de 0,08 y la
rentabilidad de las ventas fue de 0,067.

Finalmente, en el afio 2020 la empresa tuvo una fuerte caida en su
capacidad de endeudamiento a 0,10 debiendo trabajar con capital propio,
ademas, su rentabilidad se vio afectada, con un ROA equivalente a 0,00 un

ROE de -0,01 y un ROS de -0,01.

Tabla 16

Estadisticos Descriptivos de GR Holding S.A.

Estadisticos N Minimo Maximo Media Desv. Asimetria Curtosis
descriptivos Desviacion

Apalancamiento 6 0,10 65,58 14,6333 25,10184 2,387 5,765

ROA 6 0,00 0,04 0,0300  0,01549 -1,936 3,958
ROE 6 -001 0,14 0,0933  0,05465 -1,738 3,226
ROS 6 -0,01 0,09 0,0550  0,03450 -1,644 3,366

En la tabla 16 se muestra el tratamiento estadistico que se ha dado de
manera general a las variables, en ella se muestra que, la desviacion del
apalancamiento de GR Holding S.A. fue de 25,10184 respecto a su media, con
relacion a los ratios de rentabilidad, el ROE cuenta con una desviacion de
0,05465 con relacion a su media, por su parte el ROS muestra una desviacion
de 0,03450 y la ROA muestra una desviacion de 0,01549.

Con relacion a la asimetria, el ratio de apalancamiento es de 2,387, es
decir, los datos se agrupan a la izquierda de la media y su curva es asimétrica

positiva leptcurtica (Pardo et al. 2015).
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Por otro lado, los ratios de rentabilidad son negativos y se entiende que
la agrupacion de estos datos se encuentran a la derecha de su media, siendo asi
una curva asimétrica leptocurtica.

Figura 13

Linea de Tendencia de los Ratios de Rentabilidad GR Holding S.A.
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En la figura 13, se muestra el comportamiento que han tenido los ratios
de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en GR Holding S.A, en este se muestra
que los ratios de manera general han tenido un comportamiento similar, y se
puede precisar que, laempresa ha tenido rentabilidad en el 2015 pero esta entro
en una etapa de recesion brusca desde el 2017, alcanzando indicadores

negativos durante el 2020.
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Figura 14

Linea de Tendencia del Ratio de Apalancamiento GR Holding S.A.
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En la figura 14, se muestra como se ha comportamiento el ratio de
apalancamiento en la empresa GR Holding S.A. en esta se hallé de manera
general, una buena capacidad de endeudamiento pero que incremento
exponencialmente el 2019, alcanzando 65,58, sin embargo, el 2020 fue un afio

nada favorable para la empresa y esta exitosa cifra cay6 hasta 0,10.
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Los Portales S.A.

Tabla 17

Comportamiento de los Ratios de Los Portales S.A.

ANOS APALANCAMIENTO RATIO DE RENTABILIDAD

ROA ROE ROS
2015 4,97 0,04 0,17 0,08
2016 4,25 0,04 0,16 0,08
2017 3,73 0,05 0,16 0,10
2018 3,34 0,05 0,14 0,10
2019 3,90 0,04 0,12 0,09
2020 -3,78 0,01 0,02 0,03

En latabla 17 se observa los resultados obtenidos luego de la aplicacion
de ratios de apalancamiento y ratios de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en
la empresa Los Portales S.A. aqui se halla durante el 2015, un ratio de
apalancamiento favorable con 4,97 y una alta rentabilidad de sus activos de
0,04 una rentabilidad de su patrimonio de 0,07 y una rentabilidad de sus ventas
de 0,08.

En el 2016, la capacidad de endeudamiento se redujo levemente
respecto al afio anterior, con un ratio de apalancamiento de 4,25, sin embargo,
su rentabilidad tuvo una recesion respecto al 2015 con un ROA de 0,04 un
ROE de 0,16 y un ROS de 0,08.

En el 2017, el ratio de apalancamiento se redujo hasta 3,73 y la
rentabilidad se mantuvo similar respecto al afio anterior, con un ROA de 0,05
un ROE de 0,16 un ROS de 0,10.

Durante el 2018, el ratio de apalancamiento se redujo levemente a 3,34
y de igual forma la rentabilidad, teniendo un ROA de 0,05 un ROE de 0,14 y

un ROS de 0,10.
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En el 2019, el apalancamiento increment6 a 3,90, y la rentabilidad se
mantuvo similar al afio anterior, es asi que la rentabilidad obtenida de los
activos fue de 0,04, la rentabilidad del patrimonio fue de 0,12 y la rentabilidad
de las ventas fue de 0,09.

Finalmente, en el afio 2020 la empresa tuvo una caida en su capacidad
de endeudamiento asi lo evidenci6 el ratio de endeudamiento equivalente a -

3,78 y el ROA fue de 0,01, un ROE de 0,02 y un ROS 0,03.

Tabla 18

Estadisticos Descriptivos de Los Portales S.A.

Estao!|st_|cos N Minimo Maximo Media DPtSV'. . Asimetria Curtosis
descriptivos Desviacion
Apalancamiento 6 -3,78 4,97 2,7350 3,23879 -2,288 5,422
ROA 6 0,01 0,05 0,0383 0,01472 -1,840 3,912
ROE 6 0,02 0,17 0,1283  0,05601 -1,938 3,909
ROS 6 0,03 0,10 0,0800 0,02608 -1,827 3,711

En la tabla 18 se muestra el tratamiento estadistico que se ha dado de
manera general a las variables, en ella se muestra que, la desviacion del
apalancamiento en Los Portales S.A. fue de 3,23879 respecto a su media, con
relacion a los ratios de rentabilidad, el ROE cuenta con una desviacion de
0,05601 con relacion a su media, por su parte el ROS muestra una desviacion
de 0,02608 y la ROA muestra una desviacion de 0,01472.

Con relacion a la asimetria y los ratios de rentabilidad en general, son
negativos, por tanto, se encuentran agrupados a la derecha de su media y su

curva es asimétrica negativa leptocurtica (Pardo et al. 2015).
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Figura 15

Linea de Tendencia de los Ratios de Rentabilidad Los Portales S.A.
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En la figura 15, se muestra el comportamiento que han tenido los ratios
de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en Los Portales S.A, en este se muestra
que los ratios de manera general han tenido un comportamiento similar, y se
puede precisar que, la empresa ha tenido rentabilidad estable desde el 2015 al

2019, pero el 2020 significativamente.
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Figura 16

Linea de Tendencia del Ratio de Apalancamiento Los Portales S.A.
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En la figura 16, se muestra como se ha comportamiento el ratio de
apalancamiento en la empresa Los Portales S.A. en esta se hall6 de manera
general, una buena capacidad de endeudamiento pero que ha ido en descenso

desde el 2015, teniendo su peor caida en el 2020.con -3,78.
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Peru Holding de turismo S.A.A.
Tabla 19

Comportamiento de los Ratios de Pert Holding de turismo S.A.A.

ANOS APALANCAMIENTO RATIO DE RENTABILIDAD

ROA ROE ROS
2015 1,05 -0,94 -0,98 -26,04
2016 1,09 -0,41 -0,45 -9,79
2017 1,18 0,03 0,04 0,92
2018 1,21 -0,04 -0,05 -1,11
2019 0,80 -0,08 -0,08 -1,78
2020 1,11 -0,20 -0,22 -5,23

En latabla 19 se observa los resultados obtenidos luego de la aplicacion
de ratios de apalancamiento y ratios de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en
la empresa Pert Holding de turismo S.A.A. aqui se halla durante el 2015, un
ratio de apalancamiento de 1,05 y sus ratios de rentabilidad en negativo
teniendo asi un ROA de -0,94, un ROE de -0,98 y un ROS de -26,04.

En el 2016, la capacidad de endeudamiento se mantuvo respecto al afio
anterior, con un ratio de apalancamiento de 1,09, sin embargo, su rentabilidad
tuvo una recesion respecto al 2015 con un ROA de -0,41 un ROE de -0,45y
un ROS de -9,78.

En el 2017, el ratio de apalancamiento fue de 1,18 y la rentabilidad fue
positiva respecto al afio anterior, con un ROA de 0,03 un ROE de 0,04 un ROS
de 0,92.

Durante el 2018, el ratio de apalancamiento aumenté a 1,21 sin
embargo, la rentabilidad se redujo, teniendo un ROA de -0,04 un ROE de -0,05
y un ROS de -1,11.

En el 2019, el apalancamiento fue de 0,80, es decir, no contaba con las

condiciones para financiarse y la rentabilidad cay6 aun mas, y la rentabilidad
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de los activos fue de -0,08, la rentabilidad del patrimonio fue de -0,08 y la
rentabilidad de las ventas fue de -1,78.

Finalmente, en el afio 2020 la empresa tuvo una leve mejora en su ratio
de apalancamiento teniendo un equivalente a 1,11 sin embargo, su rentabilidad
aun se encontro en negativo, pues el ROA fue de -0,20, un ROE de -0,22 y un

ROS -5,23.

Tabla 20

Estadisticos Descriptivos de Pert Holding de turismo S.A.A.

Estadisticos _ ) ) Desv. ) _
o N Minimo Maximo  Media .., Asimetria Curtosis
descriptivos Desviacion
Apalancamiento 6 0,80 1,21 1,0733 0,14624 -1,594 3,028
ROA 6 -094 0,03 -0,2733 0,36120 -1,595 2,416
ROE 6 -0,98 0,04 -0,2900 0,37873 -1,509 2,067
ROS 6 -26,04 0,92 -7,1717 9,97927 -1,757 3,158

En la tabla 20 se muestra el tratamiento estadistico que se ha dado de
manera general a las variables, en ella se muestra que, la desviacion del
apalancamiento en Pert Holding de turismo S.A.A. fue de 0,14624 respecto a
su media, con relacion a los ratios de rentabilidad, el ROE cuenta con una
desviacion de 0,37873 con relacion a su media, por su parte el ROS muestra
una desviacion de 9,97927 y la ROA muestra una desviacion de 0,36120.

Con relacion a la asimetria, los ratios de apalancamiento y rentabilidad
en general, son negativos, por tanto, se encuentran agrupados a la derecha de

su media y su curva es asimeétrica negativa leptocurtica (Pardo et al. 2015).
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Figura 17
Linea de Tendencia de los Ratios de Rentabilidad Pert Holding de turismo

S.AA.
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En la figura 17, se muestra el comportamiento que han tenido los ratios
de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en Per Holding de turismo S.A.A, en
este se muestra que la rentabilidad del patrimonio ha sido constante los ultimos
05 afios pero con indicadores no muy alentadores, por otro lado, la rentabilidad
de las ventas ha estado en negativo desde el 2015 pero pudo recuperarse
levemente durante el 2017, pero sin mucho éxito porque desde entonces ha

vuelto a caer hasta el 2020.
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Figura 18
Linea de Tendencia del Ratio de Apalancamiento Perd Holding de turismo
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En la figura 18, se muestra como se ha comportamiento el ratio de
apalancamiento en la empresa Perd Holding de turismo S.A.A. en esta se hallo
de manera general, capacidad de endeudamiento pero que tuvo un traspié en el

2019, logrando recuperarse en el 2020 pero aun al margen del riesgo.



4.3.2 Analisis por variable del total de empresas

Tabla 21

Comportamiento de los Ratios del Total de Sectores

RATIO DE
. RATIO DE
ANOS RENTABILIDAD
APALANCAMIENTO

ROA  ROE ROS
2015 3,87 -0,07  -0,01 -2,76
2016 2,06 -0,02 0,01 -1,02
2017 3,67 0,04 0,09 0,18
2018 3,71 0,03 0,07 -0,06
2019 10,12 0,00 0,01 -0,15
2020 10,53 -001 -0,01 -0,56
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En latabla 21 se observa los resultados obtenidos luego de la aplicacion

de ratios de apalancamiento y ratios de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en

el sector construccion en general, aqui se halla durante el 2015, un ratio de

apalancamiento de 3,87 y sus ratios de rentabilidad en negativo teniendo asi un

ROA de -0,07, un ROE de -0,01 y un ROS de -2,76.

En el 2016, la capacidad de endeudamiento se redujo respecto al afio

anterior, con un ratio de apalancamiento de 2,06 de igual modo los ratios de

rentabilidad mantuvieron un receso con un ROA de -0,02 un ROE de 0,01y

un ROS de -1,02.

En el 2017, el ratio de apalancamiento fue de 3,67 y la rentabilidad fue

positiva respecto al afio anterior, con un ROA de 0,04 un ROE de 0,09 un ROS

de 0,18.



86

Durante el 2018, el ratio de apalancamiento aument6 a 3,71 sin
embargo, la rentabilidad se redujo, teniendo un ROA de 0,03 un ROE de 0,07
y un ROS de -0,06.

En el 2019, el apalancamiento fue de 10,12 y la rentabilidad cay6 ain
mas, teniendo una rentabilidad de los activos de 0,00, la rentabilidad del
patrimonio fue de 0,01 y la rentabilidad de las ventas fue de -0,15.

Finalmente, en el afio 2020 el sector mantuvo la caida en sus ratios
teniendo asi un apalancamiento equivalente a 10,53 de igual forma con su

rentabilidad con un ROA de -0,01, un ROE de -0,01 y un ROS -0,56.

Tabla 22

Estadisticos Descriptivos del Total de Sectores

Estadisticos N Minimo Maximo Media Desv. Asimetria Curtosis
descriptivos Desviacion
Apalancamiento 6 2,06 10,53 5,66 3,68 0,82 -1,77
ROA 6 -0,07 0,04 -0,01 0,04 -0,66 0,23
ROE 6 -0,01 0,09 0,03 0,04 0,94 -1,30
ROS 6 -2,76 0,18 -0,73 1,08 -1,70 2,96

En la tabla 22 se muestra el tratamiento estadistico que se ha dado de
manera general a las variables, en ella se muestra que, la desviacion del
apalancamiento en el sector construccion. fue de 3,68 respecto a su media, con
relacion a los ratios de rentabilidad, el ROE cuenta con una desviacion de 0,04
con relacién a su media, por su parte el ROS muestra una desviacién de 1,08 y
la ROA muestra una desviacion de 0,04.

Con relacion a la asimetria, el ratio de apalancamiento y ROE es

positivo, por tanto, la agrupacion de los datos se da a la izquierda de su media,
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lo cual nos habla de una curva positiva platicdrtica, mientras que, el ratio ROA
y ROS muestran una asimetria negativa lo que nos indica que la agrupacion de
los datos se da a la derecha de su media y se habla de una curva asimétrica

positiva leptocurtica (Pardo et al. 2015).

Figura 19

Linea de Tendencia de los Ratios de Rentabilidad del Total de Sectores
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En la figura 19, se muestra el comportamiento que han tenido los ratios
de rentabilidad desde el 2015 al 2020 en el sector construccion de manera
general, en este se muestra que, la rentabilidad de las ventas es muy baja
durante el 2015, encontrandose por debajo del -2,5, pero surge hasta tener
cifras de rentabilidad positivas en el 2017, sin embargo, vuelve a caer y no
halla nuevamente crecimiento hasta el 2020. Con relacion al ROA y ROE, han
tenido un comportamiento constante durante los ultimos 5 afios, encontrandose

siempre al margen de la rentabilidad negativa.
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Figura 20

Linea de Tendencia del Ratio de Apalancamiento del Total de Sectores
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En la figura 20, se muestra como se ha comportado el ratio de
apalancamiento en el sector construccidén de manera general, en este se hallo
que existe buena capacidad de endeudamiento del sector y ha tenido buenos

indicadores durante el 2019 y 2020.
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4.4 VERIFICACION DE HIPOTESIS
Es necesario aclarar los siguientes requisitos o especificaciones
necesarias antes de realizar las comprobaciones estadisticas.

— Antes de utilizar el método de regresién lineal, se comprobara que
existe relacion entre las variables. Para ello se uso el Coeficiente de
Correlacion R de Pearson.

— Alavez, se confirmo que los ratios de cada una de las empresas cuentan
con una distribucion normal. Como se muestra en el Apéndice C. Es
decir con un P-valor > 0,05.

— Luego se hall6 el Coeficiente de Correlacion R de Pearson para cada
una de las empresas. Es preciso sefialar que Los Portales S.A. fue la
Unica empresa que paso el filtro de las correlaciones, para luego pasar
al desarrollo de la regresion lineal.

— Se realizé la regresion lineal para la empresa Los Portales S.A.,

obteniéndose los resultados planteados en las hipotesis.



90

4.4.1 Verificacion de Hipotesis Especificas

Primera Hipotesis Especifica.

Ho: EI Apalancamiento financiero no impacta en la Rentabilidad Sobre
Los Activos de los Portales S.A del sector construccion que cotiza en la Bolsa
de Valores de Lima, 2015 - 2020.

H:: ElI Apalancamiento financiero impacta en la Rentabilidad Sobre
Los Activos de los Portales S.A. del sector construccion que cotiza en la Bolsa

de Valores de Lima, 2015 - 2020.

Tabla 23

Resumen del Modelo

Modelo R R cuadrado R quadrado Error egtandg}r de la
ajustado estimacion
1 ,8872 0,787 0,734 0,00760

a. Predictores: (Constante), Apalancamiento

b. Variable dependiente: ROA

Luego de haber validado la relacion entre las variables apalancamiento
y rentabilidad sobre los activos en los Portales S.A., se aplico la regresion
lineal, como se muestra en la tabla 23, donde se observa un R? de 0,787; esto
indica que el 78,7% de la ROA puede atribuirse a la variacion del

apalancamiento y un 21,3% a otras variables.
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Tabla 24
Prueba ANOVA
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadrética F Sig.
1 Regresion 0,001 1 0,001 14,770 ,018°
Residuo 0,000 4 0,000
Total 0,001 5

a. Variable dependiente: ROA

b. Predictores: (Constante), Apalancamiento

En la tabla 24 se muestran los resultados obtenidos de la prueba F, con

un p-valor de 0,018; valor menor a la significancia (N.S. = 0,05), por tanto, se

rechaza la hipdtesis nula y no se rechaza la hipotesis alterna, la cual indica que,

el Apalancamiento financiero impacta en la Rentabilidad Sobre Los Activos

de los Portales S.A del sector construccion que cotiza en la Bolsa de Valores

de Lima, 2015 - 2020.

Tabla 25

Coeficientes de Regresion

Coeficientes no

Coeficientes

estandarizados estandarizados
Modelo B Desv. Error Beta t Sig.
1 (Constante) 0,027 0,004 6,463 0,003
Apalancamiento 0,004 0,001 0,887 3,843 0,018

a. Variable dependiente: ROA

En la tabla 25, mediante la aplicacion de la prueba T se observa un p-

valor de 0,018 menor a la significancia de 0,05, por tanto, se confirma la
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influencia del apalancamiento en la Rentabilidad sobre los Activos de los
Portales S.A del sector construccidn que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima,

2015 — 2020.

Segunda Hipotesis Especifica.

Ho: EI Apalancamiento financiero no impacta en la Rentabilidad Sobre
el Patrimonio en los Portales S.A del sector construccion que cotiza en la Bolsa
de Valores de Lima, 2015 - 2020.

H:: El Apalancamiento financiero impacta en la Rentabilidad Sobre el
Patrimonio en los Portales S.A del sector construccién que cotiza en la Bolsa

de Valores de Lima, 2015 - 2020.

Tabla 26

Resumen del Modelo

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion
1 ,9662 0,932 0,915 0,01628

Luego de haber validado la relacion entre las variables apalancamiento
y rentabilidad sobre el patrimonio en los Portales S.A., se aplico la regresion
lineal, como se muestra en la tabla 26, donde se observa un R? de 0,932; esto
indica que el 93,2% de la ROE puede atribuirse a la variacion del

apalancamiento y un 6,8% a otras variables.
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Tabla 27
Prueba ANOVA
Suma de Media .
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
Regresion 0,015 1 0,015 55,139 .002°
1 Residuo 0,001 4 0,000
Total 0,016 5

En la tabla 27 se muestran los resultados obtenidos de la prueba F, con

un p-valor de 0,002; valor menor a la significancia (N.S. = 0,05) de 0,05, por

tanto, se rechaza la hipdtesis nula y no se rechaza la hipétesis alterna, la cual

indica que el Apalancamiento financiero impacta en la Rentabilidad Sobre el

Patrimonio en los Portales S.A que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, 2015

- 2020.

Tabla 28

Coeficientes de Regresion

Coeficientes no Coeficientes

estandarizados estandarizados
Modelo B Desv. Error Beta t Sig.
1 (Constante) 0,083 0,009 9,128 0,001
Apalancamiento 0,017 0,002 0,966 7,426 0,002

En la tabla 28, mediante la aplicacion de la prueba T se observa un p-

valor de 0,002 menor a la significancia de 0,05, por tanto, se confirma la

influencia del apalancamiento en la Rentabilidad Sobre El Patrimonio de los

Portales S.A del sector construccion que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima,

2015 - 2020.



Tercera Hipotesis Especifica.
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Ho: El Apalancamiento financiero no impacta en la Rentabilidad Bruta

Sobre Las Ventas de los Portales S.A. del sector construccion que cotiza en la

Bolsa de Valores de Lima, 2015 — 2020.

H:: El Apalancamiento financiero impacta en la Rentabilidad Bruta

Sobre Las Ventas de los Portales S.A. del sector construccion que cotiza en la

Bolsa de Valores de Lima, 2015 — 2020.

Tabla 29

Resumen del Modelo

Error
estandar de
R cuadrado la
Modelo R R cuadrado ajustado  estimacién
1 ,8752 0.765 0.707 0.01413

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

Luego de haber validado la relacion entre las variables apalancamiento

y rentabilidad sobre las ventas en los Portales S.A., se aplicé la regresion lineal,

como se muestra en la tabla 29, donde se observa un R? de 0.765: esto indica

que el 76,5% del ratio ROS puede atribuirse a la variacion del apalancamiento

y un 23,5% a otras variables.
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Tabla 30
Prueba ANOVA
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadrética F Sig.
1 Regresion 0.003 1 0.003 13.036 ,023P
Residuo 0.001 4 0.000
Total 0.003 5

En la tabla 30 se muestran los resultados obtenidos de la prueba F, con

un p-valor de 0,023; valor menor a la significancia (N.S. = 0,05) de 0,05, por

tanto, se rechaza la hipdtesis nula y no se rechaza la hipétesis alterna, la cual

indica que, el Apalancamiento financiero impacta en la Rentabilidad Bruta

Sobre Las Ventas de los Portales S.A del sector construccion que cotiza en la

Bolsa de Valores de Lima, 2015 — 2020.

Tabla 31

Coeficientes de Regresion

Coeficientes
estandarizados

Coeficientes no
estandarizados

Modelo B Desv. Error Beta t Sig.

1 (Constante) 0,061 0,008 7,731 0,002
Apalancami 0,007 0,002 0,875 3,611 0,023
ento

En la tabla 31, mediante la aplicacion de la prueba T se observa un p-valor de 0,023

menor a la significancia de 0,05, por tanto, se confirma la influencia del

apalancamiento en la Rentabilidad Sobre las ventas en los Portales S.A. del sector

construccion que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 — 2020.
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4.4.2 Verificacion de hipotesis general

Ho: El Apalancamiento financiero no impacta en la Rentabilidad de las
empresas del sector construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
2015 - 2020.

H:: ElI Apalancamiento financiero impacta en la Rentabilidad de las
empresas del sector construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,

2015 - 2020.

Por la naturaleza de los datos presentados en las diferentes empresas
que se evaluaron como parte del sector construccion, se hall6 mediante la
prueba estadistica R de Pearson que no todas tienen relacién, por ello, no se
pudo aplicar una regresion lineal a todas y validar la hipdtesis general.

Sin embargo, en el caso de los Portales S.A. esta empresa si mostré una
relacion entre sus variables, y se pudo aplicar una regresion lineal para validar
aisladamente las hipotesis especificas, hallando asi que existe impacto
significativo del apalancamiento en la rentabilidad de esta empresa
perteneciente al sector construccion que cotiza en Bolsa de Valores de Lima
del 2015 al 2020. Pero estadisticamente no es suficiente para validar la

hipdtesis general.



97

4.5 DISCUSION DE RESULTADOS

En la investigacion realizada se quiso analizar el impacto que ha tenido el
Apalancamiento financiero en la Rentabilidad de las empresas del sector
construccion que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 — 2020 y para ello
se realizd una recoleccion de datos a través del andlisis de estados financieros,
donde se procesoé el balance general y el estado de resultados para obtener los
ratios de apalancamiento y rentabilidad en cada empresa analizada durante los
afios antes mencionados.

La limitante principal que se presentd al desarrollar la investigacion, fue
que no hubo una relacién entre las variables apalancamiento y rentabilidad en
todas las empresas del sector construccion que se analizaron, pues se puso en
evidencia que no todos cumplian con los supuestos necesarios para realizar una
regresion lineal, de este modo, solo se pudo validar la regresion con la empresa
“Los Portales S.A.”

Asimismo, entre las limitantes que se presentaron en el levantamiento de
informacion, fueron que algunas empresas no cumplian completamente con la
data longitudinal retrospectiva necesaria, porque se han retirado antes de llegar al
2020 y en el caso especifico de Grafia y Montero, hubo dificultad para hallar sus
estados financieros por el cambio de nombre a AENZA S.A A.

Por otro lado, con relacion a la plataforma, La Superintendencia del
Mercado de Valores [SMV] no muestra directamente los ratios, muy diferente a
La Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos
de Pensiones [SBS] que al menos presenta los principales ratios de las empresas,

esto hubiera generado un flujo de trabajo mas continuo.
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De manera general en el sector construccion, la variable rentabilidad
muestra en sus ratios, un ROS muy bajo durante el 2015, encontrdndose por
debajo del -2,5, pero surge hasta tener cifras de rentabilidad positivas en el 2017,
sin embargo, vuelve a caer y no halla nuevamente crecimiento hasta el 2020, con
relacion al ROA y ROE, han tenido un comportamiento constante durante los
altimos 5 afios, con buena rentabilidad en algunos afios y baja por otros.

En el caso aislado de AENZA S.A.A. antes Grafia y Montero S.A.A., fue
la empresa con un indice de rentabilidad méas bajo a diferencia de las demas
empresas en su sector, de acuerdo con Grupo RPP (2017) esta caida se debe a los
casos de corrupcién en los que se encuentra vinculado desde el 2016, donde un
funcionario de Odebrecht revelé desde EEUU que habia hecho aportes a
importantes funcionarios de Per( para obtener grandes proyectos y segun la linea
de tendencia de la rentabilidad, en este afio cae su ROE hasta -0,18, su ROS a -
0,07 y su ROA a -0,05.

Es en el 2019 cuando Jorge Barata, ex funcionario de Odebrecht, reafirma
su posicion ante la comision Lava Jato e implica directamente a Grafia y Montero
S.A.A. en casos de corrupcion (Grupo RPP, 2017) haciendo que este afio su
rentabilidad tenga su maxima caida en el periodo 2015-2020.

Por otro lado, se hall6 un comportamiento similar en la caida de
rentabilidad durante el 2020 en 4 de las 9 empresas analizadas, estas son,
Inversiones Centenario S.A.A., Consorcio cementero del sur S.A., Ferreycorp
S.A.A., GR Holding S.A. y Los Portales S.A, pues venian con una rentabilidad
constante y positiva, pero que se reduce en el 2020, afio donde se detiene la

economia mundial a causa del Covid19.
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Con relacién a la variable apalancamiento en el sector construccion de
manera general, se hall6 que existe buena capacidad de endeudamiento del sector
y ha tenido un crecimiento significativo el 2019 respecto al 2018 y el 2020 se ha
conservado alto con un leve crecimiento de 10,12 a 10,53.

Por su parte Duran (2019) hall6 relacion significativa del apalancamiento
en la rentabilidad en Alicorp S.A.A. como parte de su estudio realizado desde el
2010 al 2017, del mismo modo hallé Esteban y Raquel (2020) que analizaron el
sector construccion desde el 2015 al 2020, pero explica que existe una relacion
positiva débil de 27,3%. En ambas situaciones se us6 como instrumento la
recoleccion de datos a través del andlisis de estados financieros tal como se realizé
en la presente investigacion, diferente es el caso de Osco y Edwardo (2018) que
analizaron el apalancamiento y rentabilidad de las MYPES a través de un
cuestionario y donde hallé una influencia positiva moderada entre las variables.

En la investigacion se hall6 mediante la prueba estadistica R de Pearson
que no todas tienen relacion, por ello, no se pudo aplicar una regresion lineal a
todas y validar la hipdtesis general.

Sin embargo, en el caso de los Portales S.A. esta empresa si mostro una
relacion entre sus variables, y se pudo aplicar una regresion lineal para validar
aisladamente las hipotesis especificas, hallando asi que existe impacto
significativo del apalancamiento en la rentabilidad de esta empresa perteneciente
al sector construccién que cotiza en Bolsa de Valores de Lima del 2015 al 2020.

Pero estadisticamente no fue suficiente para validar la hipétesis general.
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CONCLUSIONES

Primera

Se aplico la prueba estadistica R de Pearson para hallar la relacién entre las
variables apalancamiento y rentabilidad en todas las empresas con las que se trabajo,
para asi determinar cuales se encuentran aptas para la aplicacion de una regresion
lineal, siendo Los Portales S.A. la Gnica que cumpli6 con este requerimiento y se pudo
aplicar una regresion lineal para validar aisladamente las hip6tesis especificas,
hallando asi que existe impacto significativo del apalancamiento en la rentabilidad de
esta empresa perteneciente al sector construccion que cotiza en Bolsa de Valores de
Lima del 2015 al 2020. Pero estadisticamente no fue suficiente para validar la hipdtesis

general.

Segunda

Se aplicd una regresion lineal aislada en los Portales S.A., donde se observo
un R? de 0,932; es decir, que el 93,2% de la ROE puede atribuirse a la variacion del
apalancamiento y un 6,8% a otras variables, y mediante la prueba F se hall6 un p-valor
de 0,002; valor menor a la significancia (N.S. = 0,05) rechazando asi la hipotesis nula
y no se rechazo la hipotesis alterna, la cual nos dice que, el Apalancamiento financiero
impacta en la Rentabilidad Sobre el Patrimonio en los Portales S.A que cotiza en la
Bolsa de Valores de Lima, 2015 - 2020; esto se reafirma luego de la aplicacion de la

prueba T que muestra una significancia de 0,018 menor a 0,05.
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Tercera

Se aplico una regresion lineal aislada en los Portales S.A., donde se observo
un R? de 0,787; es decir, que el 78,7% de la ROA puede atribuirse a la variacion del
apalancamiento y un 21,3% a otras variables, y mediante la prueba F se hall6 un p-
valor de 0,018; valor menor a la significancia (N.S. = 0,05) rechazando asi la hip6tesis
nula y no se rechazo la hipotesis alterna, la cual nos dice que, el Apalancamiento
financiero impacta en la Rentabilidad Sobre Los Activos de los Portales S.A del sector
construccion que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 — 2020; esto se reafirma
luego de la aplicacion de la prueba T que muestra una significancia de 0,018 menor a

0,05.

Cuarta

Se aplicd una regresion lineal aislada en los Portales S.A., donde se observo
un R? de 0,765; es decir, que el 76,5% del ROS puede atribuirse a la variacion del
apalancamiento y un 23,5% a otras variables, y mediante la prueba F se hallo un p-
valor de 0,023; valor menor a la significancia (N.S. = 0,05) rechazando asi la hipotesis
nula y no se rechazo la hipdtesis alterna, la cual nos dice que, el Apalancamiento
financiero impacta en la Rentabilidad Bruta Sobre Las Ventas de los Portales S.A del
sector construccion que cotiza en la Bolsa de Valores de Lima, 2015 — 2020; esto se
reafirma luego de la aplicacion de la prueba T que muestra una significancia de 0,018

menor a 0,05.
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SUGERENCIAS

Primera

Se recomienda de manera general a las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores, que realicen una evaluacién del riesgo en cada una de sus inversiones, pues
se hall6 una buena capacidad de endeudamiento en la mayoria de las empresas
analizadas pero este indicador no debe sesgar las inversiones conscientes, pues el
apalancamiento es una herramienta que puede impulsar el crecimiento de una empresa,

pero también puede llevarlo a acelerar sus pérdidas.

Segunda

Entre las empresas analizadas COSAPI S.A. fue quien mostr6 mejor manejo
de la Rentabilidad de sus Activos, incluso durante la pandemia y analizando sus
memorias se hall la compra de maquinaria y equipos, tomando en consideracion
estratégicamente las obras pendientes y el arrendamiento que ocupaban en hacer uso
de estas, es asi que mantuvo un nivel constante de su ROA. Por ello, se sugiere a las
demas empresas del sector, realizar una evaluacién a través del Valor Actual Neto
[VAN] acerca de la adquisicion de compras estratégicas para obtener el maximo
beneficio de sus activos o considerar el incremento de tecnologia para agilizar

determinados procesos que le permita incrementar su productividad.

Tercera
La rentabilidad obtenida a través del Patrimonio se ha mantenido constante del
2015 al 2020, pero siempre al margen de una rentabilidad negativa, este es indicador

de un bajo retorno a los inversionistas, e incluso pérdidas en algunos afios, por ello, se
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cree conveniente el anélisis de los pasivos en las empresas del sector construccion,
para reducir sus egresos, asi como una evaluacion de sus costos de produccion, de tal
modo que se aprovechen mejor los recursos Y la rentabilidad sea méas conveniente para

los inversionistas.

Cuarta

La rentabilidad de las ventas, han sido el ratio que més cambios ha tenido en
el sector construccion desde el 2015 al 2020, teniendo en el 2015 una rentabilidad de
sus ventas de -2,76, en el 2017 logra incrementar de manera positiva su ROS hasta
0,18 pero vuelve a caer en el 2018 a -0,06, mostrando asi la vulnerabilidad de sus
ventas, el mismo que fue golpeado por la pandemia en el 2020 e hizo caer mas este
ratio hasta llegar a -0,56, por ello, se recomienda de manera general que el sector
disponga de medidas que le permitan diagnosticar la procedencia de este problema,
asi como considerar las variables del macroentorno que podrian estar generando

pérdidas en las empresas de este sector.
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Apéndice A. Matriz de consistencia

APENDICE
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Titulo: Apalancamiento Financiero y su impacto en la rentabilidad de las empresas del sector construccion que cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima, 2015 - 2020.

PROBLEMA OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLE DIMENSION INDICADORES METODOLOGIA

Problema general: Objetivo general: Hipotesis General: Variable 1.1. Apalancamie | TIPO, DISENO Y
Independiente (x): I. Apalancamien nto financiero | NIVEL:

¢Cudl es el impacto | Determinar el | EI Apalancamiento | “Apalancamiento to Financiero La investigacion es pura.

del Apalancamiento | impacto del | financiero impacta | Financiero” El disefio es no

financiero en  la | Apalancamiento en la Rentabilidad experimental, de corte

Rentabilidad de las | financiero en la | de las empresas del | Definicion: longitudinal.

empresas del sector | Rentabilidad de las | sector construccion | “Es la relacién que El nivel es explicativo.

construccion que | empresas del sector | que cotizan en la | existe entre las

cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima,
2015 - 20207

construccion que
cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima,
2015 - 2020.

Bolsa de Valores de
Lima, 2015 - 2020.

Utilidades o ganancia
antes de intereses e
impuestos (BAII) y la
Ganancia disponible
para accionistas
comunes. (Higuerey
Gomez, 2006)”

POBLACION:
Compuesta  por  los
documentos  histoéricos

(archivos) del Balance
General y Estados de
Resultados de las
empresas del sector
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A ¢Cual es el
impacto del
Apalancamiento

financiero en la
Rentabilidad  Sobre
Los Activos de las
empresas del sector
construccion que
cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima,
2015 - 2020?

B. ¢Cual es el
impacto del

Apalancamiento

financiero en la
Rentabilidad  Sobre
El Patrimonio de las
empresas del sector
construccion que
cotizan en la Bolsa de

Valores de Lima,
2015 - 2020?

C. ¢Cual es el
impacto del

Apalancamiento

financiero en la
Rentabilidad  Bruta
Sobre Las Ventas de
las  empresas del
sector construccion
que cotizan en la
Bolsa de Valores de
Lima, 2015 - 2020?

A. Determinar
el impacto  del
Apalancamiento
financiero en la
Rentabilidad  Sobre
Los Activos de las
empresas del sector
construccion que
cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima,
2015 - 2020.

B. Determinar
el impacto  del
Apalancamiento
financiero en la
Rentabilidad  Sobre
El Patrimonio de las
empresas del sector
construccion que
cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima,
2015 - 2020.

C. Determinar
el impacto  del
Apalancamiento
financiero en la
Rentabilidad  Bruta
Sobre Las Ventas de
las empresas del
sector construccion
que cotizan en la
Bolsa de Valores de
Lima, 2015 - 2020.

A. El
Apalancamiento
financiero impacta
en la Rentabilidad
Sobre Los Activos
de las empresas del
sector construccién
que cotizan en la
Bolsa de Valores de
Lima, 2015 - 2020.
B. El
Apalancamiento
financiero impacta
en la Rentabilidad
Sobre El
Patrimonio de las
empresas del sector
construccién  que
cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima,
2015 - 2020.

C. El
Apalancamiento
financiero impacta
en la Rentabilidad
Bruta Sobre Las
Ventas de las
empresas del sector
construccion  que
cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima,
2015 - 2020.

Variable dependiente

(Y):
“Rentabilidad”.

Definicion:

“La rentabilidad mide
la relacién que existe
entre los resultados
de operacién y los
recursos disponibles
de una empresa en un
periodo. (Banco
Central de Reserva
del Peru, 2020)”

Rentabilidad

2.1.Rentabilidad
sobre los activos

(ROI)
2.2.Rentabilidad
sobre el

patrimonio

(ROE)
2.3.Rentabilidad
bruta sobre las
ventas

construccién que cotizan
en la Bolsa de Valores de
Lima.

MUESTRA:

Compuesta  por  los
documentos  histéricos
(archivos) del Balance
General y Estados de
Resultados de las
empresas  del  sector
construccion que cotizan
en la Bolsa de Valores de
Lima, 2015 - 2020

TECNICA E
INSTRUMENTOS:
La técnica adecuada es el
analisis de contenido y el
instrumento es la
revision documental.




Apéndice B. Pruebas de Normalidad

AENZA S.A A. (antes Grafia y montero S.A.A.)
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Prueba de Kolmogorov-Smirnov X Y1 Y2 Y3
para una muestra Apalancamiento| ROA | ROE | ROS
N 6 6 6 6
Parametros Media 1,5417| -,0283| -,1050 | -,0417
normalesa,b Desviacion 3,74697 | 05672 |,19512 | ,08589
tipica
Diferencias mas Absoluta 220 ,250| ,239 ,226
extremas Positiva 220,197 172 143
Negativa -,193| -250| -239| -226
Z de Kolmogorov-Smirnov ,539| ,613| ,586 ,554
Sig. asintot. (bilateral) ,933| ,846| ,883 ,918
COSAPI S.A.
Prueba de Kolmogorov-Smirnov
para una muestra X Yl | Y2 | Y3
Apalancamiento| ROA | ROE | ROS
N 6 6 6 6
Parametros Media 26,0683 | ,0250| ,0800| ,0167
normalesa,b Desviacion 51,16243 |,01761 |,05586 | ,01633
tipica
Diferencias mas Absoluta 441|445 404 ,492
extremas Positiva 441 445|404 492
Negativa -263| -222| -193| -342
Z de Kolmogorov-Smirnov 1,080 1,090| ,991| 1,205
Sig. asintdt. (bilateral) ,194|  |185| ,280 ,110
Aceros Arequipa S.A.
Prueba de Kolmogorov-Smirnov
para una muestra X Yl | y2 | Y3
Apalancamiento| ROA | ROE | ROS
N 6 6 6 6
Media 2,0567| ,0417| ,0750| ,0567




Parametros Desviacion ,40981 |,01169 |,02345 | ,01366

normalesa,b tipica

Diferencias mas Absoluta 375 ,223| ,190 ,237

extremas Positiva 260 ,223| ,190 237
Negativa -375| -159| -143| -,146

Z de Kolmogorov-Smirnov 920 547| ,466 ,580

Sig. asintot. (bilateral) ,366| ,926| ,982 ,889

Inversiones Centenario S.A.A.

Prueba de Kolmogorov-Smirnov
para una muestra X Yl | Y2 | Y3
Apalancamiento| ROA | ROE | ROS

N 6 6 6 6

Parametros Media -3,2917| ,0383| ,0700| ,2917

normalesa,b Desviacion 16,08840 |,03189 |,05657 | ,23887
tipica

Diferencias mas Absoluta 468 312 ,333 ,353

extremas Positiva 324 312 ,333 ,353
Negativa -468| -187| -188| -199

Z de Kolmogorov-Smirnov 1,145, ,765| ,816 ,864

Sig. asintot. (bilateral) ,145|  ,601| 518 444

Consorcio cementero del sur S.A.

Prueba de Kolmogorov-Smirnov
para una muestra X Yl | Y2 | Y3
Apalancamiento| ROA | ROE | ROS

N 6 6 6 6

Parametros Media 2,3117| ,0383| ,0817| ,1067

normalesa,b Desviacion 3,51347|,01722 | ,04167 | ,05465
tipica

Diferencias mas Absoluta 414 ,205| ,246 ,146

extremas Positiva 298| ,128| ,179 ,110
Negativa -414| -205| -246| -,146

Z de Kolmogorov-Smirnov 1,015, ,503| ,602 ,358

Sig. asintot. (bilateral) 254 962| ,861| 1,000

111



Ferreycorp S.A.A.

112

Prueba de Kolmogorov-Smirnov
para una muestra X Yl | Y2 | Y3
Apalancamiento| ROA | ROE | ROS
N 6 6 6 6
Parametros Media 3,7967| ,0417| ,1050| ,0417
normalesa,b Desviacion ,66890 |,01169 |,02168 | ,01169
tipica
Diferencias méas Absoluta ,190| ,223| 258 223
extremas Positiva 151 ,223| 124 223
Negativa -190| -,159| -258| -159
Z de Kolmogorov-Smirnov 466 b47| ,632 547
Sig. asintot. (bilateral) 9821 ,926| ,820 ,926
GR Holding S.A.
Prueba de Kolmogorov-Smirnov
para una muestra X Yl | Y2 | Y3
Apalancamiento| ROA | ROE | ROS
N 6 6 6 6
Parametros Media 14,6333 | ,0300| ,0933| ,0550
normalesa,b Desviacion 25,10184 |,01549 | 05465 | ,03450
tipica
Diferencias méas Absoluta 431 ,333| ,286 276
extremas Positiva 431 ,259| 197 ,165
Negativa -281| -333| -286| -276
Z de Kolmogorov-Smirnov 1,056, ,816| ,702 ,675
Sig. asintot. (bilateral) 214 518| ,708 752
Los Portales S.A.
Prueba de Kolmogorov-Smirnov
para una muestra X Yl | Y2 | Y3
Apalancamiento| ROA | ROE | ROS
N 6 6 6 6
Media 2,7350| ,0383| ,1283| ,0800




Parametros Desviacion 3,23879(,01472|,05601 | ,02608

normalesa,b tipica

Diferencias mas Absoluta 407 378|274 ,333

extremas Positiva 245 214|228 222
Negativa -407| -378| -274| -333

Z de Kolmogorov-Smirnov 998 | ,927| ,672 ,816

Sig. asintot. (bilateral) 272 ,357| ,758 518

Per( Holding de turismo S.A.A.

Prueba de Kolmogorov-Smirnov
para una muestra X Yl | y2 Y3
Apalancamiento| ROA | ROE | ROS

N 6 6 6 6

Parametros Media 1,0733| -,2733 | -,2900 | -7,1717

normalesa,b Desviacion 14624 |,36120 |,37873|9,97927
tipica

Diferencias mas Absoluta 270 247|240 ,244

extremas Positiva 1751 ,201| ,192 ,209
Negativa -270| -247| -240| -244

Z de Kolmogorov-Smirnov ,661| ,605| ,588 ,597

Sig. asintot. (bilateral) 774 857 ,880 ,868
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Apéndice C. Correlaciones realizadas

AENZA S.A A. (antes Grafia y montero S.A.A.)

ROA ROE ROS
Apalancamiento Correlacion de -0,214 -0,23 -0,247
Pearson
Sig. (bilateral) 0,684 0,661 0,636
N 6 6 6
COSAPI S.A.
ROA ROE ROS
Correlacion de
ol . Pearson -0,114 -0,147 -0,200
palancamiento  sjq (vilateral) 0,830 0,782 0,704
N 6 6 6
Aceros Arequipa S.A.
ROA ROE ROS
Correlacion de 0,540 0,593 0,644
Apalancamiento Pearson
P Sig. (bilateral) 0269 0215 0,167
N 6 6 6
Inversiones Centenario S.A.A.
ROA ROE ROS
Correlacion de 0,404 0,402 0,382
Apalancamiento Pearson
P Sig. (bilateral) 0,427 0,430 0,455
N 6 6 6
Consorcio cementero del sur S.A.
ROA ROE ROS
Apalancamiento Correlacion de 0,738 0,788 0,700

Pearson
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Sig. (bilateral) 0,094 0,062 0,121
N 6 6 6
Ferreycorp S.A.A.
ROA ROE ROS
Correlacion de 0,751 10,808 0,751
Apalancamiento Pearson
P Sig. (bilateral) 0,085 0,052 0,085
N 6 6 6
GR Holding S.A.
ROA ROE ROS
Correlacion de 0,085 10,043 0,149
Apalancamiento Pearson
P Sig. (bilateral) 0,872 0,935 0,778
N 6 6 6
Los Portales S.A.
ROA ROE ROS
Correlacion de 887" 966™ 875"
Apalancamiento Pearson
P Sig. (bilateral) 0,018 0,002 0,023
N 6 6 6
Per( Holding de turismo S.A A.
ROA ROE ROS
Correlacion de 0,104 0,096 0,094
Apalancamiento Pearson
P Sig. (bilateral) 0,845 0,856 0,859
N 6 6 6
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