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RESUMEN

La presente investigacion tiene como propoésito determinar la influencia del
apalancamiento financiero en la rentabilidad de la empresa “Laive S.A”. Asi mismo,
el estudio es de disefio no experimental- longitudinal porque esto se debe a que el
investigador analiza en base a los hechos ocurridos sin la intervencién del investigador.
Para realizar el estudio se presenta una poblacion y muestra que estd compuesta por
los estados financieros de “Laive S.A” desde los afios 2015 al 2023, llegando a un total
de 36 registros. Este trabajo se realizo utilizando métodos como la observacion en base
a la informacion financiera supervisada por la SMV y revelada de manera trasparente,
eficiente e integra por la empresa, los instrumentos utilizados fueron, ficha registro y
guia de andlisis documental. Para llevar a cabo el procesamiento, se utilizaron datos
de registros y estadistica descriptiva, asi como estadistica inferencial. Las hipotesis se
verificaron con pruebas de normalidad y regresion lineal utilizando el programa SPSS,
en donde los resultados obtenidos que se muestran en las tablas evidenciaron que la
variable apalancamiento financiero tiene un 61% de influencia en la rentabilidad,
ademas la variable apalancamiento financiero tiene un 69.2% de influencia en la
variable rentabilidad sobre patrimonio (ROE), y la variable apalancamiento financiero
tiene un 47.2% de influencia en la variable retorno de inversion (ROI). Teniendo la
comprobacién de la hip6tesis general se demuestra que el apalancamiento financiero

tiene un impacto directo en la rentabilidad de la empresa “Laive S.A”

Palabras clave: Apalancamiento financiero, rentabilidad, inversion, patrimonio



ABSTRACT

The purpose of this research is to determine the influence of financial leverage on the
profitability of the company “Laive S.A”. Likewise, the study has a non-experimental-
longitudinal design because this is because the researcher analyzes based on the events
that occurred without the intervention of the researcher. To carry out the study, a
population and sample are presented that are made up of the financial statements of
“Laive S.A” from the years 2015 to 2023, reaching a total of 36 records. This work
was carried out using methods such as observation based on the financial information
supervised by the SMV and revealed in a transparent, efficient and complete manner
by the company. The instruments used were a record sheet and a documentary analysis
guide. To carry out the processing, data from records and descriptive statistics, as well
as inferential statistics, were used. The hypotheses were verified with normality and
linear regression tests using the SPSS program, where the results obtained shown in
the tables showed that the financial leverage variable has a 61% influence on
profitability, in addition the financial leverage variable has a 69.2% influence on the
return on equity (ROE) variable, and the financial leverage variable has a 47.2%
influence on the return on investment (ROI) variable. This shows that financial

leverage has a direct impact on the profitability of the company “Laive S.A.”

Keywords: Financial leverage, profitability, investment, equity
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INTRODUCCION

En este trabajo de investigacion titulado “El apalancamiento financiero y su
influencia en la rentabilidad de la empresa Laive S.A. periodo 2015- 2023 se optd por
este estudio para mostrar el impacto financiero en términos de rentabilidad, sabiendo
que el apalancamiento es un arma de gran poderio para las empresas que se estan

constituyendo.

Es por ello que a la hora de iniciar operaciones apalancadas hay que examinar
y analizar cuidadosamente los beneficios y riesgos que pueden surgir al elegir el

apalancamiento.

El punto de todo esto es que, al utilizar el apalancamiento, existe el riesgo de
que la empresa no pueda cumplir con las obligaciones que ha adquirido. Esto significa
que los costos fijos estdn aumentando, lo que hace que las empresas sean mas
vulnerables a los problemas de flujo de caja y sus niveles de ingresos antes de

impuestos e intereses estén expuestos a riesgos.

Los mercados financieros se han desarrollado en direccion ascendente y
durante décadas hemos podido observar una crisis a nivel mundial y nacional frente a

los pasivos.

El capitulo 1 titulado: Planteamiento del problema podremos percibir la
descripcion de la empresa, el impacto del apalancamiento financiero en la rentabilidad

y las ganancias que surgiran de la empresa después de apalancarse.

Donde consideramos el problema principal, los problemas secundarios, el
objetivo general, los objetivos especificos, la justificacion e importancia de la

investigacion.
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El capitulo Il titulado: Marco Teorico en donde se presentan los antecedentes
del estudio, internacionales y nacionales, aqui veremos tesis relacionados con el tema

de investigacion tanto de la variable independiente o dependiente.

Asi como las bases teoricas encontradas en libros que den una definicion sobre
las variables e indicadores de cada variable: Ratio Deuda Capital, Ratio de
Endeudamiento, Ratio de apropiacion del negocio, ROE y ROI y la definicion de

términos basicos.

En el capitulo 3 titulado: Metodologia de la investigacidn estd compuesta por
el tipo de investigacion, el disefio de investigacion, se da conocer la poblacién y
muestra que se ha requerido para el estudio, las técnicas de recoleccion y

procesamiento de datos.

En el capitulo 4 titulado: Resultados y discusion, se presenta el tratamiento
estadistico realizado sobre la informacion financiera donde nos permite obtener los
resultados de variables independientes, variables dependientes y sus diferentes

indicadores.

Y por ultimo obtendremos la contrastacién de hipdtesis y la discusiéon de
resultados revelando asi la comprobacion de la hip6tesis general e hipotesis especifica,
ademas del analisis de resultados contrastando los antecedentes de la investigacién y

el marco tedrico.

Como conclusidn principal tenemos que se descubrid que el apalancamiento
financiero ha tenido un impacto significativo en la rentabilidad de la empresa LAIVE
S.A en los ultimos ocho afios. Por lo tanto, evaluamos que con estos resultados se

pueden proyectar y desarrollar diversas estrategias comerciales relacionadas con la
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gestion de los flujos de dinero para que la empresa pueda programar mejor sus
necesidades de financiamiento, ya que hay un impacto en los indicadores de
rentabilidad. Finalmente, como principal recomendacién tenemos que, para continuar
demostrando la influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad, es
necesario destacar que una parte del capital se destina a inversiones, lo que puede
aumentar los fondos disponibles. La empresa, mediante la colaboracion entre los
departamentos de contabilidad y finanzas junto con el area de ventas, puede emplear
tanto fondos prestados como recursos propios para invertir en la generacion de mas

mercancia, lo que impacta en la rentabilidad.
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CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Identificacion y determinacion del problema

La mayoria de las empresas que hoy producen bienes de consumo se
enfocan mas en reducir costos 0 gastos y aumentar sus ingresos, es por ello
que, cada vez son mas las empresas que abren mayores oportunidades y
valiosas ventajas en usar el apalancamiento financiero para lograr una mayor
produccion y con ello mejorar sus resultados netos, los cuales se ven reflejados
en sus estados financieros.

En medio de la pandemia del Covid 19, las empresas peruanas buscan
maximizar sus utilidades en beneficio de sus accionistas y con ello lograr una
mayor inversion, siendo el caso de la empresa LAIVE S.A, la cual es una de
las empresas de la industria alimentaria mas grande del Per( en blsqueda de
mejorar su rentabilidad.

A nivel pais, para los accionistas y la alta direccion de las empresas,
lograr buenos resultados financieros es un aspecto importante, porque en
Gltima instancia muchas decisiones las toman la alta direccion de la empresa.

Las empresas ofrecidas se evalUan en base a indicadores que evallan
el impacto de la liquidez de la empresa y rentabilidad, asegurando su
continuidad en el mercado, por lo que es importante contar con herramientas
que permitan predecir tal situacion.

El apalancamiento financiero significa proporcionar mecanismos de
trabajo para aumentar la proporcion de fondos que se pueden asignar a la
inversion. Tiene la interaccidon de capital social utilizada en transacciones

financieras. La rentabilidad se basa en la gestion del crédito para las



16

inversiones, por lo que algunos aspectos del financiamiento de fuentes privadas
y de terceros estan vinculados al crecimiento de los ingresos.

La ventaja del apalancamiento es que la rentabilidad se multiplica
porque esta es la ventaja que se obtiene del propio capital y tiene que sumarse
esta cifra obtenida invirtiendo el capital de otras 3 personas, por cierto, la
ganancia propia del dinero es mucho mas alto, mientras que aumenta el grado
de apalancamiento financiero. En otras palabras, cuanto mayor sea el monto
del préstamo en la inversion total.

La rentabilidad es la ganancia obtenida mediante el uso de bienes. Por
consiguiente, siempre se expresa como porcentaje. Ademas, la cadena de
capital demuestra productividad durante un periodo de tiempo. De la misma
manera, es una forma de adquirir los vehiculos que se utilizaron para la
participacion y los ingresos generados por la accion. Por tanto, la rentabilidad
describe la relacion entre la inversion de una empresa y sus ganancias. La
rentabilidad incluye: beneficio financiero y beneficio econémico.

Con todo ello laempresa LAIVE S.A. se ve en la necesidad de conocer
la relacion del apalancamiento financiero como instrumento de capital ya que
constantemente se enfrenta a estos factores adversos como: dependencia de las
importaciones de algunos recursos (leche en polvo, grasa lactea), lo que revela
la sensibilidad a las fluctuaciones de los precios mundiales, asi como una
importante concentracién de sus ventas en un solo producto, la cual se expresa
en la situacion competitiva actual del mercado interno por los tipos de
productos, precios y servicios en los que compite la empresa, asi como las

diferencias de demanda y costos que se aplican a estos productos.
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Si bien la mayoria de empresas financian sus operaciones con sus
propias fuentes de financiamiento y con fuentes externas de financiamiento, el
objetivo es identificar el grado de sostenibilidad y efectividad de la relacion
para poder tomar decisiones oportunas dentro de la misma empresa.

La empresa LAIVE S.A fue creada el 20 de octubre de 1910 bajo el
nombre de "Sociedad Ganadera del Centro Sociedad Anénima”. Se sabe que
esta opera en un mercado oligopdlico en donde los productos lacteos son
bastante competitivos, dada su presencia en este mercado junto a grandes
empresas como lo son Gloria S.A. y Nestlé, por ello poder crecer en este
mercado resulta una tarea muy dificil, es decir poder revelar el descubrimiento
de la medida en que su estructura capital le conduce a lograr su
supervivencia y el crecimiento de Laive, es el objetivo de esta investigacion.

Finalmente, es necesario ahondar en un andlisis profundo que nos
ayude a entender el apalancamiento financiero y como influye al momento de
incrementar las utilidades para mejorar la situacion econdémica de la empresa

LAIVE S.A a nivel nacional.

1.2. Formulacion del problema

1.2.1 Problema Principal
¢Cudl es la influencia del apalancamiento financiero en la rentabilidad
de la empresa LAIVE S.A. periodo 2015-2023?
1.2.2 Problemas Secundarios
a)  ¢Enqué medida el apalancamiento financiero influye en el ROE de la

empresa LAIVE SA periodo 2015-2023?
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b)  ¢De qué modo el apalancamiento financiero tiene influencia en el

ROI de la empresa LAIVE SA periodo 2015-2023?

1.3. Obijetivos: generales y especificos
1.3.1 Objetivo general

Determinar la influencia del apalancamiento financiero en la

rentabilidad de la empresa LAIVE S.A. en los afios 2015-2023.

1.3.2 Objetivos especificos
a) Precisar en qué medida el apalancamiento financiero influye en el ROE de
la empresa LAIVE S.A. en los afios 2015-2023.
b) Establecer en qué medida el apalancamiento financiero influye en el ROI

de la empresa LAIVE S.A. en los afios 2015-2023.

1.4. Justificacion, Importancia y alcances de la Investigacion
1.4.1 Justificacion
Esta investigacion se fundamenta en el interés de comprender el
impacto y los potenciales beneficios derivados del uso del apalancamiento
financiero en la rentabilidad de LAIVE S.A. Se destaca que el adecuado
empleo del apalancamiento podria conducir a un aumento en la utilidad neta

mediante una mayor inversion en la empresa misma.

Desde una perspectiva tedrica, esta investigacion se sustenta en el valor
estratégico de dos variables clave: el apalancamiento financiero y la
rentabilidad. Ambas son fundamentales para la toma de decisiones informadas

que buscan mejorar el desempefio y cumplir con los objetivos empresariales.
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En términos préacticos, el estudio busca profundizar en la relacion entre
el apalancamiento y la rentabilidad especificamente en el contexto de LAIVE
S.A. Se espera abordar las dificultades asociadas con estas variables con el
propdsito de contribuir al mejoramiento de la productividad y la reputacion

corporativa de la empresa.

1.4.2 Alcances
Este estudio proporcionara una comprension méas profunda de como los
indicadores del Apalancamiento Financiero de la empresa Laive S.A pueden
influir en la rentabilidad, ocasionando un impacto en sus resultados finales a
fin de aportar nuevas ideas y acciones que contribuyan al crecimiento de la

empresa.

1.4.3 Limitaciones
La principal restriccion se refiere al alcance de la informacién
proporcionada por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) para la
investigacion. Esto se debe a que las empresas reportan datos trimestralmente,
mientras que la intencion original de esta tesis era analizar los datos de manera
mensual, lo que permitiria realizar un andlisis estadistico mas detallado.
Ademas, no se han considerado para el analisis estadistico el cuarto trimestre

de 2019, el primer trimestre de 2020 y el primer trimestre de 2021.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes del estudio

Se realiz6 una completa revision de revistas, articulos cientificos y tesis
de investigacion, tanto internacionales como nacionales, con la finalidad de
comprender el impacto del apalancamiento financiero en la rentabilidad de la

empresa Laive S.A.

2.1.1 Antecedentes Internacionales

Calderon , B, Carlos , (2020) , present0 su tesis "El apalancamiento y
la rentabilidad financiera en las empresas manufactureras de Tungurahua” en
2020 para obtener el titulo de Ingeniero Financiero en la Universidad Técnica
De Ambato en Ecuador. Su principal problema es determinar como el
apalancamiento influye en la rentabilidad financiera de las empresas
manufactureras de Tungurahua, y su hipotesis es que el impacto del
apalancamiento en la rentabilidad financiera de las empresas. La metodologia
utilizada permitié un andlisis descriptivo y correlacional-causal de la
informacion financiera historica de las empresas que forman parte del sector.
Como resultado, se puede concluir que si existe un impacto entre el
apalancamiento financiero y la rentabilidad en las empresas manufactureras
entre 2010 y 2018. La ficha de observacion, el instrumento utilizado para la
recoleccion y registro de datos, se utilizé en una muestra de 89 empresas. Se
demostrd en una matriz de correlacion de Pearson que el apalancamiento a
largo y corto plazo estd positivamente relacionado con la rentabilidad

financiera (ROE), confirmando la hipotesis y concluyendo que las empresas
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tienen una eleccién limitada de medios financieros, por lo que se opta por
atraer a los inversores.

Berrezueta, M, Jason ; Suarez, C, Joey, (2019), realizaron la
investigacion titulada "La relacién entre el apalancamiento financiero y la
productividad en el sector manufacturero textil (Pymes) de la ciudad de
Guayaquil™ como parte de los requisitos para obtener el titulo de ingeniero
comercial en la Universidad Catélica de Santiago de Guayaquil. El principal
objetivo de esta investigacién era determinar la relacion entre el
apalancamiento financiero y la productividad en el sector manufacturero
textil (Pymes), con la hipotesis de demostrar esta relacion. En cuanto a la
metodologia empleada, se llevd a cabo un estudio mixto, que incluyd un
componente cuantitativo con un enfoque documental descriptivo y no
experimental. Se selecciond una poblacion de 107 empresas representativas
de las Pymes del sector textil, de las cuales se tom6 una muestra de 30
empresas para realizar encuestas enfocadas en preguntas relacionadas con el
apalancamiento y la productividad empresarial. Los resultados del estudio
indicaron que el apalancamiento financiero tiene un impacto positivo en la
productividad, ya que permite adquirir recursos adicionales y crear
oportunidades para el crecimiento y la implementacion de mejoras que
contribuyan a los procesos, aumentando asi el nivel de produccion o los
ingresos de la empresa. Como recomendacion principal, se destaco la
importancia de que los empresarios estén abiertos al apalancamiento como
un medio para mejorar la eficiencia organizativa, considerando la premisa de
gue "a mayor riesgo, mayor recompensa”, y esto se logra mediante el

apalancamiento financiero.
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Matute, P, Victor; Tigre, F, Lisseth, (2021) Se llevo a cabo la tesis
titulada "Impacto del apalancamiento financiero en la rentabilidad del sector
de construccién de carreteras y autopistas durante el periodo 2014-2018"
como parte de los requisitos para obtener el titulo de Ingeniero en
Contabilidad y Auditoria en la Universidad de Azuay - Ecuador. Se sefiala
que, para que la actividad financiera alcance sus objetivos, es fundamental
considerar los aspectos tedricos que respaldan el analisis de la evaluacion
crediticia a nivel nacional, como el numero de industrias en el sector. La
metodologia empleada permitié realizar un andlisis descriptivo vy
correlacional-causal basado en datos financieros historicos de las empresas
del sector manufacturero de la provincia de Tungurahua durante un periodo
especifico. Se logr6 demostrar la relacion entre estas variables mediante el
uso del coeficiente de correlacion de Pearson. La principal conclusion
obtenida fue que a medida que aumenta el indice de endeudamiento, también
lo hace el rendimiento del capital, y se revela que este puede superar el limite
de ganancias. Ademas, se observo que el nivel de apalancamiento operativo
de la empresa es suficiente para cubrir los costos financieros. Se recomienda
aumentar el rendimiento de los activos para demostrar mejoras, reduciendo
gradualmente la proporcion de activos financieros, lo que aumenta su

contribucion a la generacién de utilidades netas.

Antecedentes Nacionales

Sanchez, G, Milka, (2018) Se llevé a cabo la tesis titulada "El impacto
del apalancamiento financiero en la rentabilidad de las Micro y Pequefias
Empresas (MYPES) del sector comercial dedicado a las librerias en el distrito

de Uchiza durante el afio 2017", como parte de los requisitos para obtener el
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titulo profesional de Contador Publico en la Universidad Catolica Los
Angeles de Chimbote. El objetivo principal fue determinar la influencia del
apalancamiento financiero en la rentabilidad de estas empresas, adoptando un
enfoque cuantitativo con un disefio de investigacién no experimental y
correlacional-descriptivo. Se considerd una poblacion de 15 librerias
registradas en la SUNAT. La metodologia empleada consistio en una
encuesta, utilizando un cuestionario que constaba de 22 preguntas cerradas y
varias preguntas de opcion multiple. Como resultado, se encontré que el
indice de relacion entre las variables de apalancamiento financiero y
rentabilidad fue de 0.932, lo que indica que a mayor apalancamiento, mayor
rentabilidad. Se concluyo que la aplicacion del apalancamiento financiero es
de suma importancia, ya que constituye una herramienta de gestion que puede
contribuir a mejorar la rentabilidad de las microempresas en el Distrito de
Uchiza. Este mecanismo esta disefiado para facilitar la gestion empresarial,
obtener financiamiento para inversiones y mejorar la liquidez para invertir en
capital de trabajo.

Ordofiez, G, Hans, (2020) llevo a cabo la tesis titulada "EI impacto del
apalancamiento financiero en la liquidez financiera de las Micro y Pequefias
Empresas (MYPES) comerciales en la provincia de Huaura durante el afio
2017", como parte de los requisitos para obtener el titulo profesional de
Contador Publico en la Universidad Nacional José Faustino Sanchez Carrion
- Huacho. El principal objetivo fue determinar cdmo el apalancamiento
financiero afecta la liquidez financiera de las MYPES comerciales en la
Provincia de Huaura. Se utilizo la técnica de encuesta, con una poblacion de

460 personas y una muestra de 210 personas seleccionadas mediante
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muestreo aleatorio simple, utilizando la escala de Likert como instrumento
de medicidn de actitudes. La conclusion relevante obtenida fue que al reducir
los niveles de efectivo e inventario, se puede recurrir a mercados de capital
maés dificiles para encontrar fuentes externas que proporcionen el capital
necesario para financiar las operaciones, lo que garantiza un uso eficiente de
los recursos financieros mediante el control de costos. Esto permite que los
activos generen ingresos actuales, intermedios y reales para asegurar la
sostenibilidad de las operaciones, el logro de ganancias y el cumplimiento de
las obligaciones financieras.

Manchego, C, Jenifher, (2022), realizo la investigacion titulada
"Impacto del Apalancamiento Financiero en el Rendimiento de las Medianas
Empresas del Sector Construccion en la Provincia de Lima Metropolitana
durante el periodo 2019 - 2020", como parte de los requisitos para obtener el
titulo profesional de Contador Pablico en la Universidad de San Martin de
Porres. EI principal problema abordado fue comprender como el
apalancamiento financiero afecta el rendimiento de las medianas empresas
del sector construccion en la provincia de Lima Metropolitana, con una
hipotesis que propone que el efecto del apalancamiento financiero influye en
el rendimiento de estas empresas. En términos metodoldgicos, se identifico
que el tipo de investigacion era de naturaleza aplicada, con un enfoque
descriptivo, y la poblacidn de estudio estuvo compuesta por 15 empresas
constructoras, de las cuales se seleccionaron 20 gerentes generales y 20
financieros de Finanzas y de Operaciones como muestra. Como conclusion
relevante, se determino que el efecto del apalancamiento financiero ejerce

una influencia significativa en el rendimiento de las medianas empresas del
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sector de construccion, ya que el costo de diversas fuentes externas de
financiamiento es menor que el costo del capital social. Se recomienda
emplear la estrategia de apalancamiento para mejorar la rentabilidad sobre el
patrimonio o el beneficio por accién, con el objetivo de mejorar las

expectativas de los accionistas a largo plazo.

Antecedentes Locales

Montalico, R, Gladys, (2022) en la tesis, titulada "Anélisis de
Liquidez y Rentabilidad en la Empresa Agropecuaria WJ & Ant. Alis. Las
Palmeras S.A.C., Tacna, periodo 2016 — 2020", se busca obtener el titulo de
Contador Publico con mencién en Auditoria en la Universidad Privada de
Tacna. El principal objetivo es determinar el nivel de relacion existente entre
la liquidez y la rentabilidad en la empresa Agropecuaria WJ & ANT.ALIS.
La hipotesis planteada indaga sobre la existencia de una relacion entre la
liquidez y la rentabilidad, con el proposito de entender como esta relacion
puede influir en la capacidad de la empresa para llevar a cabo actividades a
corto, mediano y largo plazo, generando beneficios para los accionistas y
garantizando una correcta gestion de la rentabilidad y liquidez para tomar
decisiones precisas que puedan impactar su funcionamiento y optimizar la
utilizacion de recursos.

La metodologia adoptada se caracteriza por un enfoque cuantitativo,
con un nivel de correlacion basica, un disefio no experimental y de corte
transversal. La muestra utilizada consistio en 20 estados financieros. Se
observé una correlacion de Pearson de -0.765 entre la razén corriente y la
rentabilidad financiera, asi como una correlacion de -0.466 entre la razon

acida y la rentabilidad econdmica. Esto lleva a la conclusién de que si existe
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una relacion entre la liquidez y la rentabilidad, la cual es inversamente
proporcional y de intensidad moderada. Esto implica que una mayor liquidez
no necesariamente conduce a mayores rendimientos.

Chavez, R, Manuel, (2022) en su tesis, titulada "Impacto del
Endeudamiento Financiero en la Rentabilidad de la Empresa Alicorp S.A.A,,
2011-2020", se desarrolla como parte de los requisitos para obtener el titulo
de Contador Publico con mencién en Auditoria en la Universidad Privada de
Tacna. El principal objetivo es comprender la influencia del endeudamiento
financiero en la rentabilidad de la empresa Alicorp S.A.A., explorando cémo
la gestion del endeudamiento interno afecta directamente su rentabilidad.
Para ello, se plantea la hipétesis de que existe una relacion entre el
endeudamiento financiero y la rentabilidad.

La metodologia empleada es de naturaleza pura, con un disefio no
experimental y de corte longitudinal. La poblacién y muestra de estudio estan
compuestas por los documentos financieros de la empresa, incluyendo el
balance general y las pérdidas y ganancias obtenidas de la bolsa de valores.
Se aplicaron ratios de endeudamiento y rentabilidad para analizar la relacion
entre estas variables.

Los resultados muestran que el impacto de los pasivos financieros en el
rendimiento del capital alcanzé el 65.64%, mientras que el impacto en el
rendimiento bruto de las ventas fue del 78.85%. Sin embargo, no se observé
una influencia significativa de la deuda financiera en el rendimiento de los

activos.
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Ledn, F, Ruth, (2021) en su tesis titulada "La relacion entre el
Apalancamiento Financiero y la Productividad de Corporacion Tommy SAC
en la ciudad de Tacna, durante el periodo 2016 — 2019", como parte de los
requisitos para obtener el titulo de Contador Pdblico con mencién en
Auditoria en la Universidad Privada de Tacna. El principal objetivo de esta
investigacion fue determinar la conexion entre el apalancamiento financiero
y la productividad de Corporaciébn Tommy SAC, con la hipotesis de que
existe una relacion directa entre estos dos aspectos y que mejorar la
rentabilidad a través de analisis adecuados puede asegurar la disponibilidad
de nuevas lineas de crédito mediante el apalancamiento financiero.

En términos de metodologia, se empled un enfoque de investigacion
pura o basica, con un disefio no experimental y longitudinal. La poblacion de
estudio consistié en los datos financieros y econémicos de Corporacion
Tommy SAC durante tres periodos consecutivos. Los resultados mostraron
una correlacion estadistica moderada del 55.2% entre el apalancamiento
financiero y la productividad. Esto lleva a la conclusion de que las
limitaciones de financiacion del producto contrastan con el objetivo de
estudio. Por lo tanto, es recomendable determinar la relacion entre las
variables investigadas y evaluar su rentabilidad para poder realizar
inversiones, incluyendo préstamos y anticipos, y asi aumentar el rendimiento

del capital propio.
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2.2 Bases teorico — cientificas
2.2.1 Bases tedricas sobre la variable independiente

2.2.1.1 Teoria del Apalancamiento Financiero
Gimeno Ribes (2015), "En el campo de la contabilidad, el
apalancamiento financiero simplemente utiliza la deuda para financiar
operaciones”, afirma. Es sencillo, por lo tanto, la operacidn no se realiza
con recursos propios, sino a crédito. La ventaja principal es que se puede
duplicar la rentabilidad, mientras que la desventaja principal es que la

operacion no es fluida y la deuda final es insolvente.

Por otro lado, Amaya Lozada (2017) nos dice que "El
apalancamiento financiero por un lado evalGa la relacion entre deuda y
patrimonio, el impacto de los costos financieros y los resultados
operativos netos". Cuando al usar la deuda aumenta su rentabilidad
financiera y no se puedan asignar grandes cantidades de dinero a los

costos de financiamiento, el apalancamiento financiero es positivo.

Belaunde (2012) sefiala que:

Aunqgue se han observado ventajas derivadas del apalancamiento,
como el incremento de las ganancias, la ampliacion de inversiones y la
apertura de nuevos mercados, también se esta registrando un aumento en
la Tasa Interna de Retorno (TIR) de las operaciones y en los beneficios

fiscales. (p.3).

Lawrence J. Gitman (2012) El apalancamiento financiero puede
utilizar los costos fijos para aumentar el impacto de los cambios en el

EBIT en las ganancias por accion de la empresa. Los intereses de la
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deuda y los dividendos preferentes son gastos financieros que aparecen
en la cuenta de resultados de una empresa. Estos costos deben pagarse

independientemente de cuanto EBIT se pague.

En consecuencia, se puede afirmar que el riesgo financiero utiliza
una estrategia (similar a la deuda) para incrementar la cantidad de dinero
que podemos destinar a una inversion. Es la relacion entre el capital
propio y el capital utilizado en una transaccion financiera, lo cual es

crucial para LAIVE S.A.

2.2.1.2 Tipos de Apalancamiento

Vidales Rubi (2003) Nos dice que:

El apalancamiento operativo, el apalancamiento financiero y el
apalancamiento total son los tres tipos de apalancamiento. El
apalancamiento operativo esté relacionado con las ganancias antes de
intereses e impuestos y las ventas. Las ganancias antes de intereses,
impuestos y ganancias por accion estadn relacionadas con el
apalancamiento financiero. La suma del apalancamiento operativo y
financiero, que estd relacionado con las ventas y las ganancias por

accion, se conoce como apalancamiento total. (p. 68).

Ayon Ponce, Pluas Barcia, & Ortega Macias (2020) Nos dijo que
el apalancamiento total de una empresa se define como la suma del
apalancamiento operativo y financiero. El apalancamiento total aumenta
con el apalancamiento operativo o operativo; de lo contrario, la tasa
permanece constante. Con frecuencia se cree que la combinacion de estos

dos apalancamientos es exponencial en lugar de acumulativa, y la
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relacion entre estas variables se representa de la siguiente manera:
apalancamiento total = apalancamiento operativo x apalancamiento

principal.

Después de todo esto, la empresa LAIVE S.A. se ve obligada a
utilizar el capital financiero como medio de inversion. Muchas empresas
han optado por el apalancamiento financiero debido al libre mercado y
la competencia para obtener una mayor ganancia reduciendo costos y
gastos. Aunque la mayoria de las empresas financian sus operaciones con
sus propias fuentes de financiamiento y con fuentes de financiamiento
externas, se busca precisar el alcance de la relacién entre finanzas y
rentabilidad para poder tomar decisiones rapidas dentro de la misma

empresa.

A. Apalancamiento Operativo

Este método permite aprovechar los gastos operativos fijos, ya
gue un cambio en las ventas también cambia la utilidad operativa, lo que
permite a la empresa tener gastos operativos. Una tasa fija mas alta
"podria aumentar las ganancias si esto aumenta las ventas". Dominguez

(2012)

Cuando una empresa tiene costos operativos fijos, existe
apalancamiento operativo. Por supuesto, todos los costos cambiaran a

largo plazo. Bisquerra Alzina (2004).

Los costos operativos fijos que no cambian debido a los cambios
en el volumen deben analizarse. Estos costos incluyen los costos del

edificio, los equipos, el seguro, los costos de administraciéon y las
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facturas totales de los servicios publicos (luz, agua y gas). Ademas, los
costos de producciéon afectan directamente los costos operativos
variables. Las materias primas, los costos de mano de obra directa, una
parte de la factura total de servicios publicos, la comision de venta directa
y una parte de los costos administrativos son los costos que componen
esta lista. “El cambio en el volumen de ventas es un efecto potencial
interesante de tener costos operativos fijos (apalancamiento operativo),
lo que conduce a una mayor redireccion de capital hacia los ingresos

operativos”. Gonzalez Pascual (1992)

Gimeno Ribes (2015) Nos dice el grado de apalancamiento
operativo (GAO) y nos dice que esta definido por el nivel operativo (Q)

A o ventas (IT)

La expresion matematica de esta definicion es:

GAO = (AUT/UT) / (AQ/Q)

GAO = Grado de apalancamiento operativo (veces)

Q = Nivel actual de operaciones (ud/periodo)

AQ = Cambio en el nivel de operaciones (Qnuevo - Qactual)

UT = Utilidad operativa actual ($/periodo)

AUT = Variacion resultante de la utilidad operativa ($/periodo)
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B. Grado de Apalancamiento Financiero
También nos habla del grado de Apalancamiento Financiero entre
ellos, se define como el cambio relativo en el beneficio neto (UN)
causado por el cambio relativo en el beneficio operativo (UT).
La expresion matematica de esta definicion es:
GAF = (AUN/UN) / (AUT / UT)

GAF = Grado de Apalancamiento Financiero (veces)

UT = Utilidad Operativa actual ($/periodo)

AUT = Variacion resultante de la utilidad operativa ($/periodo)

UN = Utilidad neta actual ($/periodo)

AUN = Variacion resultante de la utilidad neta ($/periodo)

C. Apalancamiento total

El impacto del apalancamiento total ocurre cuando el
apalancamiento coincide con el apalancamiento operativo. El resultado
de combinar los intereses e ingresos operativos generé un crecimiento de
las ventas de dos digitos, lo que generd un aumento significativo en las
ganancias por accion. Gimeno Ribes (2015)

Una medida cuantitativa de la "sensibilidad total de las ganancias
por accion de una empresa” (p. 25) a las ventas, conocida como
apalancamiento bruto (GAT) Van Horne (2010). Finalmente, el grado de
apalancamiento  agregado (GAC) también conocido como
apalancamiento bruto (GAT) es el cambio relativo en el ingreso neto
(UN) causado por el cambio relativo en términos de nivel de actividad

(Q) o ventas. (Cosa). La expresion matematica de esta definicion es:
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GAC=(AUN/UN)/AQ/Q
GAC = Grado de apalancamiento combinado (veces)
Q = Nivel actual de operaciones (ud/periodo)
AQ = Cambio en el nivel de operaciones (ud/periodo)
UN = Utilidad neta actual ($/periodo)

AUN = Variacion resultante de la utilidad neta ($/periodo)

2.2.1.3 Objetivos del Apalancamiento Financiero

Segun Soto (2018) nos dice:

A menudo, los emprendedores consideran el apalancamiento
como una solucion mégica para abordar los desafios de liquidez y
crecimiento que enfrentan sus empresas. Sin embargo, existen
emprendedores que prefieren evitar el uso del apalancamiento. Al
observar el desarrollo de diversas empresas u organizaciones, podemos
entender que la obtencion de financiamiento es una actividad comin y
cotidiana. La eficacia del apalancamiento financiero para aumentar las
ganancias de la empresa depende del menor costo de capital pagado a los
bancos que de los ingresos econdmicos que obtiene la empresa y los
proyectos futuros.

Por tanto, la empresa LAIVE S.A necesita recurrir al
apalancamiento financiero para poder aumentar su rentabilidad, a pesar
de que muchos emprendedores lo consideran una solucion magica para

resolver problemas de liquidez.

2.2.1.4 Interpretacion del apalancamiento financiero
Se afirma que el apalancamiento positivo o de alta calidad ocurre

cuando una empresa emplea los fondos obtenidos a un costo fijo y
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definido (a través de la emision de deuda con una tasa de interés
establecida o acciones preferentes con dividendos constantes) para
generar ganancias que superan el costo fijo de financiamiento. Cualquier
ganancia remanente, después de cubrir los costos fijos de financiamiento,
se distribuye a los accionistas comunes. Por otro lado, el apalancamiento
negativo o desfavorable ocurre cuando la empresa no logra generar
ganancias suficientes para cubrir los costos fijos de financiamiento. La
calidad del apalancamiento financiero, también conocido como "compra
de equidad" en ocasiones, se evalta en funcién de su impacto en los
beneficios por accion de los accionistas comunes. El apalancamiento
financiero se considera como el segundo paso en un proceso escalonado
de expansion. En el primer paso, el apalancamiento financiero amplifica
el efecto de los cambios en los ingresos en las variaciones en el beneficio
operativo. En el segundo paso, el gestor financiero puede optar por
utilizar el apalancamiento operativo para amplificar de manera similar el
efecto de cualquier cambio posterior en los beneficios operativos en los
ajustes de beneficios consistentes con la proporcion. Amaya Lozada

(2017)

2.2.1.5 Ventajas y desventajas del Apalancamiento Financiero
Alfonso (2009) Nos dice:
Ventaja: Calcular el costo de capital re (costo de capital) y rd
(costo de deuda). Claramente, para una empresa, una disminucion en los
costos de capital variable conlleva a un valor mas alto, por lo que las
ponderaciones deben ser lo mas altas posibles para una mayor

participacion de costos mas baja, que generalmente es el valor del capital
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variable. Esta situacién puede ocurrir en muchas empresas, y es uno de
los beneficios del apalancamiento.

Desventaja: Tres factores principales estan relacionados con el
apalancamiento excesivo: pérdida de beneficio fiscal, el riesgo de
fluctuaciones en las tasas de crédito y el impacto en el valor corporativo.
Un endeudamiento excesivo debido a problemas administrativos puede
provocar la pérdida de beneficios fiscales. En otras palabras, en esta
situacion no habria beneficios fiscales. Ademas, la calificacion crediticia
de la empresa se deteriora cuando el endeudamiento es excesivo, lo que
dificulta su acceso a tasas de financiamiento favorables y crea riesgos
adicionales sobre su costo de capital y requiere un mayor uso de flujo de
caja para pagar la deuda y que los ingresos estén disponibles para los
accionistas. Betancur, Laura Gomez Cardefio, & Juan Carlos Gutiérrez

(2019)

2.2.1.6 Efectos del Apalancamiento Financiero

Larico (2015) Se nos proporciona una explicacion sobre el efecto
del apalancamiento financiero: Se menciona que el apalancamiento
financiero puede tener un gran impacto en los pagos a los accionistas de
una empresa. Sin embargo, es interesante notar que el apalancamiento no
influye en el costo total de capital. Esto plantea ciertas interrogantes
sobre la importancia de la estructura de capital de una empresa, ya que
los cambios en esta estructura no parecen afectar el valor total de la
empresa. El efecto del apalancamiento financiero se manifiesta de tres
maneras: positiva, negativa y neutra. En el primer caso, los activos

financiados generan beneficios que superan los costos asociados. Por
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otro lado, en el segundo caso, los beneficios generados por los activos
financiados son inferiores a los costos. Por ultimo, en el tercer caso, los
beneficios monetarios resultantes no representan un desembolso de

efectivo debido a las obligaciones asociadas con ellos.

2.2.1.7 Dimension: Estructura financiera
Los recursos son necesarios para que todas las empresas
funcionen o se expandan. Para llevar a cabo nuevos proyectos, la
empresa requiere inversiones y recursos financieros. Donde las fuentes
de financiacion aumentan significativamente el valor de una empresa.
Antes de optar por un método de financiamiento, es importante

considerar el tipo de inversion y el costo del capital.

Segun Besley & Brigham (2009) La estructura financiera de una empresa

es el conjunto de deuda y capital utilizado para financiarse.

Segun Myers Stewart C. (1984) La asimetria de informacion entre los
gerentes de las empresas y los prestamistas de capital puede generar

costos de seleccion adversos porque si una empresa decide:

v Financiacién con recursos propios, la cual traera noticias negativas
a los inversores que creen que no pueden hacer frente a la deuda.
Esta es una obligacién ineludible, mientras que la financiacion
mediante acciones da a los inversores mas libertad y no distribuye
dividendos, lo que creard la sensacién de que la empresa tiene
acciones sobrevaluadas.

v Financiacién con deuda, dificulta la implementacién de nuevos

proyectos, porque los acreedores de capital, al financiar nuevos
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proyectos, sienten mayores riesgos y por lo tanto aumentan el costo
de los recursos. Como resultado de esta situacién, la riqueza se
transfiere de los accionistas y a los financiadores de acciones, lo que
da como resultado una infravaloracion de las acciones de la empresa.
Por tanto, si los recursos internos son limitados, puede dificultar la

implementacion de proyectos rentables.

2.2.1.8 Indicadores

a) Deuda Capital
Brisefio Ramirez (2016) sugiere obtener informacion sobre el
patrimonio, deuda y beta de la empresa. Luego, se calcula la beta no
apalancada de cada empresa y se tiene en cuenta la participacion de
mercado para determinar en Gltima instancia el promedio ponderado de

la industria.

Fernandez, Joel (2012) "Es el fondo que utiliza la empresa para invertir

y obtener beneficios", nos dice.

La relacion deuda/capital social muestra la cantidad de deuda que
una empresa utiliza para financiar sus activos. Se calcula dividiendo todo
el pasivo por el capital. Debido a que depende del tipo de industria,
campo de operacion y estado de desarrollo, no existe una relacion magica

entre la deuda y el capital que sea la mejor opcion para un negocio.
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b) Endeudamiento y Riesgo

Garcia Parra & Jorda Lloret, J. M. (2004) indicaron que:

Los indicadores de compromiso se emplean para evaluar tanto la

cantidad como la naturaleza de las obligaciones de una entidad.

Segun Alfonso (2009):

"Una manifestacion del riesgo cambiario implica la imposibilidad de

cumplir con el pago de bonos al vencimiento” (pag. 68).

Por otro lado, Brisefio Ramirez (2016) menciond:

“El riesgo de liquidez se refiere a la posibilidad de que la entidad no

pueda cubrir sus gastos en efectivo” (p. 71).

Relacion deuda/EBITDA

La relacion deuda/EBITDA es una escala para estimar la
solvencia y el nivel de endeudamiento de una empresa en relacion con
su flujo de efectivo operativo. Esta medicion es particularmente Gtil para
evaluar la capacidad de una organizacién para para pagar sus deudas en
términos de ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y

amortizacion (conocido como EBITDA). (Brisefio Ramirez, 2016)

Alfonso (2019) nos dice que, dado que el EBITDA excluye los gastos
financieros, los impuestos y los efectos no monetarios, como la
depreciacion y la amortizacién, el EBITDA es una medida aproximada
del flujo de efectivo operativo de una empresa. Al comparar el nivel de

deuda de una empresa con su EBITDA, podemos averiguar cuanto



39

tiempo le llevaria pagar su deuda solo con su flujo de efectivo operativo.

(p. 81).

Una relacion deuda/EBITDA baja indica que la empresa es capaz de
pagar su deuda porque su EBITDA es suficiente para cubrir los pagos
necesarios. Una relacion alta, por otro lado, puede indicar que la empresa
tiene una carga de deuda significativa en comparacion con su flujo de
efectivo operativo, lo que aumenta el riesgo de incumplimiento de pagos.
Los niveles aceptables de la relacién deuda/EBITDA pueden variar
segln la industria y la situacion econdémica. Debido a las caracteristicas
de sus negocios, algunas industrias, como las telecomunicaciones o la
energia, suelen tener niveles méas altos de apalancamiento.

(Alfonso,2019)

En resumen, la relacion deuda/EBITDA es una métrica que se
utiliza para evaluar los niveles de solvencia y deuda de una empresa en
relacion con sus flujos de efectivo operativos. Es una estimacion de
cuanto tiempo le tomarda a una empresa pagar su deuda utilizando

Unicamente el EBITDA.

2.2.2 Bases tedricas sobre la variable dependiente

2.2.2.1 Teoria de la Rentabilidad

Segun Gonzélez Pascual (1992)

Desde finales de la década de 1980, se ha iniciado una

investigacion especializada destinada a buscar evidencia concluyente sobre
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el desgaste y la calificacion del proveedor de armas para aclarar este
desgaste. Este estudio se basa en la disminucion de discrepancias en los
pagos de dividendos de una unidad comercial mediante un método de
falsificacion altamente complejo que se infiere de los modelos originales de
la unidad. Las herramientas utilizadas para identificar las caracteristicas de
los componentes ofrecidos se denominan "afiliados, instalaciones de
produccion aleatorias o proveedores pagados por la plataforma comercial”,

y se refieren a ellas como "secuencia breve".

Por otro lado, De La Hoz Suérez, Ferrer, & De La Hoz Suérez
(2008) consideran la rentabilidad como "un concepto aplicable a cualquier
negocio en el que se movilicen los recursos materiales, humanos y
financieros para lograr resultados”. Ademas, comentan que la ganancia es
una medida para evaluar el desempefio economico de una empresa. La
rentabilidad puede evaluarse en diferentes niveles de analisis, dependiendo
del tipo de resultado. En primer lugar, se hace referencia a la "rentabilidad
econdmica o de los activos”, que representa el rendimiento de la inversion

de la empresa.

En segundo lugar, se menciona la "rentabilidad financiera” al
explicar los beneficios después de intereses. Esta Gltima se refiere a la
capacidad de la empresa para obtener beneficios de los recursos utilizados,
ya sean propios o ajenos, asi como de los resultados de sus operaciones en
un periodo de tiempo determinado. Ademas, permite evaluar los resultados
y gestionar eficazmente los recursos econdmicos y financieros de la

empresa (Casiano & Cueva, 2020).
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La productividad se refiere al maximo beneficio o rendimiento de
algo en relacién con su costo. Por ejemplo, un negocio es considerado
productivo cuando genera méas beneficios de lo que cuesta, un cliente se
beneficia cuando obtiene mas valor del producto o servicio de lo que paga,
y una area o departamento de una organizacion es rentable cuando los
beneficios superan los costos asociados. En resumen, la rentabilidad es
fundamental, ya que una empresa es eficiente cuando produce mas
beneficios de los que cuesta, un cliente se beneficia cuando el valor es
mayor que su costo, y los departamentos u oficinas de una organizacién son
rentables cuando sus beneficios son mayores que sus costos. (ACT/EMP,

2020).

2.2.2.2 Conceptos de Rentabilidad

Segun (Cisneros, 2004) nos dice que:

La rentabilidad se define como la relacion entre la capacidad de
una organizacion para generar ingresos a partir de los activos que utiliza, ya
sean propios o no, y la eficacia de sus actividades durante un periodo
especifico. Tanto la rentabilidad como la productividad son aspectos
fundamentales, ya que permiten a las entidades evaluar el impacto y el

rendimiento de la gestion de sus fondos y activos financieros.

La rentabilidad es el resultado de las decisiones financieras, los
esfuerzos de gestion y las politicas adoptadas por una entidad. El beneficio
de una empresa se manifiesta principalmente en las ganancias obtenidas de
los activos que se utilizan en el proceso productivo durante un periodo

determinado. Ademas, se utilizan ratios para evaluar el rendimiento
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operativo e inversor, tanto en las operaciones principales como en las

inversiones realizadas en sus filiales. Caraballo Payares A. M. (2013)
Segun Caseres (2018) nos indica:

"La rentabilidad se emplea como un mecanismo para evaluar las
actividades productivas, lo cual implica cuantificar las ganancias generadas
por los fondos invertidos por la empresa. Estos indicadores suelen ser

utilizados para realizar analisis empresarial”. (p. 46)

2.2.2.3 Importancia de la rentabilidad

Pascual (2009) sostiene que la rentabilidad es un criterio que los
inversionistas consideran al momento de decidir si reinvierten sus fondos
en una empresa o los retiran. La rentabilidad es el objetivo principal de los
inversionistas al colocar sus ahorros en una empresa, siendo uno de los
conceptos mas relevantes en el entorno empresarial actual y ampliamente
utilizado en el mundo de los negocios. Para algunos, la rentabilidad
representa la eficiencia de una empresa en el uso de sus recursos financieros
disponibles para operar su negocio, lo que implica una gestion eficiente de
los recursos sin desperdiciarlos. Cada empresa emplea recursos econémicos

con el fin de obtener diversos tipos de beneficios.

2.2.2.4 Objetivos de la rentabilidad
De acuerdo con ACT/EMP (2020), se sefiala que es crucial
determinar cual es el objetivo de beneficio de la inversion antes de
comprometerse con ella. Esta consideracion es fundamental para evaluar el
nivel de riesgo que se esta dispuesto a asumir. Ya sea que el objetivo de

ganancias se establezca de manera precisa 0 en términos mas generales, esta



43

informacion puede servir como un indicador del grado de entusiasmo o
cautela que se debe tener al invertir. Analizar este indicador clave puede ser
de gran ayuda para los inversores al momento de tomar decisiones

estratégicas bien fundamentadas.

2.2.2.5 Tipos de Rentabilidad

Rubio (2020) explica que los aspectos considerados en la
rentabilidad se dividen en dos categorias: econdémicas y financieras. La
rentabilidad econémica se refiere al rendimiento promedio de todas las
inversiones de la empresa, expresado en porcentaje. En otras palabras, si el
beneficio de laempresa en un afio es del 10%, significa que obtiene 10 euros
por cada 100 dolares invertidos. Este tipo de rentabilidad econdmica se
centra en la relacion entre los resultados obtenidos y el crecimiento de las
actividades empresariales, en comparacion con las inversiones realizadas

para alcanzar dichos resultados.

Para maximizar sus ganancias, cada empresa debe buscar la
estrategia mas adecuada para su negocio. Una manera de aumentar el
beneficio econdmico es incrementar los precios de venta y reducir los
costos, aunque esta estrategia no es aplicable a todas las actividades
econdmicas. Por ejemplo, si una empresa enfrenta una fuerte competencia
de precios, puede resultar dificil aumentar los precios, pero podria
concentrarse en aumentar las ventas. Es importante recordar que el
beneficio econdmico proviene de dos variables principales: el margen de
beneficio y el volumen de ventas. Si no es posible aumentar el margen de

beneficio, la empresa deberé centrarse en aumentar el volumen de ventas.
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Los beneficios econdmicos se calculan como los ingresos totales
de la empresa menos todos los costos no financieros. Es decir, se restan
todos los gastos, excepto los relacionados con intereses y otros costos
financieros, sin tener en cuenta los impuestos. Por esta razon, a menudo se
denominan "ingresos antes de intereses e impuestos™ (EBIT, por sus siglas
en inglés). Otros términos comunes para referirse a este concepto son

"beneficio operativo™ o "beneficio bruto™.

2.2.2.6 Dimensién: Rentabilidad del Negocio
Azula & Guevara (2018) enfatizan que la rentabilidad es un
aspecto fundamental para cualquier empresa o0 negocio. Esta se puede lograr
tanto utilizando recursos propios como a través de inversiones de terceros a
lo largo del tiempo. Es crucial evaluar si los recursos financieros estan

siendo empleados de manera eficiente.

En este sentido, la rentabilidad de un negocio se define como su capacidad
para generar beneficios, representando la diferencia entre los ingresos
obtenidos y los gastos en los que se incurre. El objetivo primordial de
cualquier empresa es obtener y aumentar sus beneficios, lo cual implica
reducir los costos de produccién y atraer mas consumidores mediante la

venta de bienes o servicios a precios éptimos.

2.2.2.7 Indicadores

a) ROE

Gorgues (2013) indica que la efectividad de la gestion en la
generacion de beneficios a partir de las aportaciones de los socios se puede

medir a través de la tasa de retorno efectiva sobre el capital aportado por los
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propietarios y la propiedad en manos de los accionistas. Esta relacion debe
superar el costo de oportunidad del accionista para garantizar una
rentabilidad éptima. Si no es asi, puede indicar que la rentabilidad para los
accionistas es menor de lo deseado.

Segun Zaldivar (2011), el ROE (Return on Equity) mide la
capacidad de una empresa para devolver dinero a sus propietarios, lo que
representa el costo de oportunidad final del dinero invertido en la empresa.
Ademas, permite, al menos tedricamente, comparar este rendimiento con
las ganancias de otras empresas seleccionadas.

Villasefior (2006) esta relacion proporciona una estimacion de la
capacidad de la organizacion para pagar a sus propietarios y su habilidad
para hacer frente a los costos residuales o las pérdidas de activos con los
recursos invertidos en ella. Ademaés, permite, hasta cierto punto a un nivel
fundamental, comparar los beneficios con los de otras empresas.

ROE = Utilidad del Ejercicio

Patrimonio

b) ROI

Hoy en dia, la mayoria de las organizaciones evalGan su
formacion en funcion del retorno de la inversion (ROI), que es el retorno
que obtiene la empresa sobre el monto invertido en formacién. Segun
Barboza S. Jesus, Callier R. Robert y Hernandez L. Rosa (2016), el ROI
es un instrumento financiero que se expresa como un porcentaje que mide
con precision como la empresa utiliza sus recursos. Este indicador

representa un método utilizado para evaluar el impacto y el rendimiento
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de las inversiones y se utiliza ampliamente en muchas economias de todo

el mundo. A continuacién, se presenta detalladamente la formula del ROI:

ROI= Utilidad neta de la actividad
Inversiones realizadas o costos

Por tanto, el método se centra en los resultados alcanzados y proporciona

pautas generales para mostrar como las empresas logran:

e Alinear las actividades y estrategias comerciales con los objetivos
establecidos.

e Mejorar la rentabilidad del cliente y el presupuesto de la empresa.

2.2.2.8 Diferencias entre el ROE y ROI
Segun Vargas Byron (2019), el ROI nos ofrece una vision de
cuanto se ha ganado o perdido en relacion con la cantidad inicialmente
invertida. Es una herramienta para medir la rentabilidad de una inversion
y permite comparar diversos proyectos o activos para determinar cuél es

mas rentable.

Por otro lado, el ROE se concentra en la rentabilidad de los
accionistas o propietarios de una empresa. Evalla la cantidad de beneficio
generado sobre el capital invertido por los accionistas. Este indicador nos
ayuda a valorar qué tan eficientemente se estan utilizando los recursos
financieros y como esta aumentando el patrimonio neto de la empresa en

relacion con la inversion inicial.

Es importante destacar que tanto el ROl como el ROE son solo

herramientas de evaluacion del rendimiento financiero y deben ser
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interpretados dentro del contexto de otras meétricas y analisis. Seguir
métricas financieras clave como el ROI y el ROE es fundamental para
profesionales y empresarios que buscan tomar decisiones estratégicas.
Estas métricas ofrecen una visién clara de la eficacia y eficiencia de su
empresa, lo que les ayuda a identificar areas de mejora y tomar decisiones

fundamentadas en datos.

2.2.2.9 Rentabilidad de la empresa Laive

a) Rentabilidad de la empresa Laive durante pandemia

Segun (Torres, 2020)

La pandemia impulsdé las ventas de alimentos de primera

necesidad, lo que benefici a empresas como Laive.

En el periodo de enero a septiembre del 2020, los ingresos de
Laive aumentaron 2.2%, alcanzando los 459.3 millones de soles en
comparacion con el mismo periodo de 2019. Su utilidad neta disminuyo

en el 50,4% en el mismo periodo, llegando a S/6.1 millones.

La disminucidn en la ganancia neta se atribuye a un aumento en
los costos de ventas relacionados con la pandemia, asi como a una mayor

pérdida debido a las fluctuaciones en el tipo de cambio.

Laive fabrica una variedad de productos que incluyen lacteos
como leche, quesos, mantequilla y yogures, asi como productos carnicos
como hot dogs y jamonadas. También comercializa productos bajo la
marca Watt's, por la cual tiene un contrato de licencia que implica el pago

de regalias del 1.5% sobre las ventas netas mensuales de los productos que
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llevan esas marcas. Hasta el 30 de septiembre del 2019, Laive habia

pagado S/ 205 mil en regalias.

b) Rentabilidad de la empresa Laive después de la pandemia

(EIComercio.pe, 2022)

Las ventas de Laive no han cesado de aumentar desde que
comenzo la pandemia. Segun sus estados financieros del cuarto trimestre,
la empresa peruana de alimentos alcanzo los 715.1 millones de soles en

2022, un aumento del 10.7% con respecto al 2021.

El costo de ventas aumentd en S/ 560.1 millones, un aumento del
9,8% en comparacion con 2021, segun el Analisis y Discusion de la
Gerencia publicado por Laive en la web de la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV). " Segun el andlisis, el aumento del costo de
ventas de 2022 se debe principalmente al aumento del costo de insumos y
a la devaluacion de la moneda local.

Laive opera una planta de lacteos y otra de productos carnicos en
Santa Clara, ubicada en Ate Vitarte, Lima, gracias al aumento en las
ventas, la ganancia neta aument6 en un 96.2%, alcanzando los S/ 23.7
millones.
Los accionistas principales de Laive son Valores Agroindustriales SA
(Valorsa) y Comercial Victor Manuel SA (Chile), cada uno con el 37.44%
de las acciones. Valorsa cuenta con una variedad de accionistas, incluidos
varios miembros de la familia Moreyra, quienes también poseen acciones
individualmente. Por otro lado, Comercial Victor Manuel pertenece a la

familia chilena Larrain Cruzat, propietaria de Watts.
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Francisco Mujica Moreyra, presidente del directorio de Laive,
cuenta con la colaboracién de dos de sus primos, Aurelio Palacios
McBride y Carolina Palacios Cisneros, quienes también forman parte del
directorio. El vicepresidente es Anibal Larrain Cruzat, originario de Chile,
y su hermano Santiago Larrain Cruzat también es miembro del directorio.
Completando el equipo directivo se encuentra Rodolfo Véliz Moller, quien
representa a Watts. Desde 2019, Luis Estrada Peralta se incorporo al
directorio; ademas de ser accionista de las tiendas Il Pastificio Classico,
previamente fue accionista minoritario en Global Alimentos, empresa
productora de los cereales Angel, en la que también participaban Patricia

y Luis Pedro Bentin D'Onofrio, asi como Patricia Prado Parr6.
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2.3. Definicion de términos basicos
A.COSTO DE CAPITAL
Lawrence J. Gitman (2012) indica que:
Es la tasa de rendimiento que una empresa debe lograr en los proyectos en

los que invierte para mantener su valor de mercado y atraer capital.

B. ROE
Segun Banca y Negocios (2017), Return on Equity (ROE) el beneficio que

obtiene una empresa con su propio capital.

C.ROI
Segln Santander Open Academy (2022), Return On Investment (ROI)
representa el rendimiento de la inversion, permitiendo determinar si se han
obtenido ganancias o pérdidas, y sobre todo, si dichas ganancias son lo
bastante significativas para considerar la accion como rentable para la

empresa.

D. UTILIDAD BRUTA
Vidales Rubi (2003) sostiene que el beneficio posterior se refiere a las
ganancias obtenidas antes de deducir los costos incurridos para adquirirlas.
Esta distincion se centra en la diferencia entre la medida de las ganancias

netas y el costo de los productos vendidos.
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E. LIQUIDEZ
Dominguez (2012) indica que la capacidad de la organizacion se refiere a su

habilidad para cumplir con sus obligaciones de corto plazo.

F. GANANCIA POR ACCION
Brisefio Ramirez (2016) explica que se refiere al beneficio asignado a cada
parte de la organizacion, calculado como el resultado neto dividido por la
cantidad de ofertas. EI numerador considera los ultimos cuatro resultados
netos trimestrales, independientemente de si coinciden con un periodo anual

similar.

G.VALOR DE MERCADO
Van Horne (2010) define el costo de mercado como el precio al cual se

negocia un recurso en el mercado.

2.4 Sistema de Hipotesis
2.4.1 Hipotesis General
El Apalancamiento Financiero influye en la Rentabilidad de la empresa

LAIVE S.A periodo 2015-2023.

2.4.2 Hipotesis Especificas
- El Apalancamiento Financiero influye en el ROE de la empresa LAIVE S.A
periodo 2015-2023.
- El Apalancamiento Financiero influye en la ROl de la empresa LAIVE S.A

periodo 2015-2023.
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Tabla 1

Operalizacion de Variables
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Variables Tipode  Escalade Definicion Dimensié  Indicado
Variable  Medicion n res
Apalanca Independi Razdn Este es el Estructura 1.Ratio
miento ente rendimiento que la Financiera de Deuda
Financier propiedad debe Capital
0 proporcionar con el 2.Ratio
objetivo de obtener de
beneficios. La Endeuda
calificacion es miento
crucial para asegurar 3.Ratio
que las empresas de
generen beneficios. Apropiac
Es esencial que las ion  del
ganancias Negocio
corporativas excedan
los costos de
endeudamiento  de
los bonos. (Gonzales,
2014)
Rentabili  Dependien Razon La rentabilidad se Rentabilid 1.ROE
dad te refiere a la relacion ad del 2.ROI

entre el beneficio y el
negocio. Se
diferencia entre el
ROI, que considera
activos

todos los

necesarios para

alcanzar los objetivos

Negocio
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de rentabilidad, y el
ROE, que solo utiliza
los recursos propios
y evalla las pérdidas
0 ganancias para los
accionistas.
(Martinez  Duenas,
2022)

Nota: Se observa la Operacionalizacion de variables, elaboracion propia

Variable Asociada 1: Apalancamiento Financiero

Indicadores:

- Ratio de Deuda Capital
- Ratio de Endeudamiento

- Ratio de Apropiacion del Negocio

Variable Asociada 2: Rentabilidad

Indicadores:

- ROE

- ROI
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1 Tipo de Investigacion

3.2

3.3

El presente estudio se clasifica como investigacion pura, ya que tiene
como objetivo generar informacion adicional sobre el impacto de la influencia
monetaria en la productividad de la empresa LAIVE S.A.

Segun Hernandez Sampieri, Ferndndez Collado y Baptista Lucio (2014), este
tipo de investigacion es especial ya que busca conocimiento exclusivamente a
través de la recopilacion de datos, contribuyendo asi a ampliar el entendimiento

que se tiene sobre la préactica en cuestion.

Disefio de Investigacion

El estudio adoptd un enfoque no experimental y longitudinal. No se
considera empirico, ya que se enfoca en las realidades actuales tal como se
presentan, sin intervenir en ellas. Siguiendo la definicion de Morillo (2001), la
investigacion no experimental se lleva a cabo sin un control intencional de

factores, es decir, no se alteran intencionalmente las variables independientes.

Poblacion y Muestra del estudio

3.3.1 Poblacién

La poblacion de esta presente investigacion, esta compuesta por los estados
financieros trimestrales de la empresa LAIVE S.A en un periodo de 09 afios

desde el 2015 hasta el 2023.
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3.3.2 Muestra
Por conveniencia se trabajé con el 100% de la poblacion, al ser la investigacion
trimestral se registraran un total de 36, para esta investigacion se extraera

informacion de la Superintendencia del Mercado de Valores — SMV.

3.4 Técnica e instrumentos de recolecciéon de datos

3.4.1 Técnica
La presente investigacion utilizé la técnica de observacidn para obtener
informacion objetiva sobre las variables en estudio, las cuales fueron

procesadas mediante herramientas informaticas.

3.4.2 Instrumentos

Guia de Andlisis Documental, Ficha de Registro.

3.5 Técnicas de procesamiento de datos
Los datos fueron procesados utilizando software de procesamiento de datos y
estadisticas como Microsoft Excel y SPSS. V.27 Respectivamente, para aclarar
las caracteristicas de las variables en base a las cuales actuara, entonces es
posible ordenar y construir un modelo econométrico del cual sacar conclusiones

atiles que sean utiles para lograr los objetivos de la investigacion.
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CAPITULO IV: RESULTADOS Y DISCUSION

Tratamiento estadistico e interpretacion de cuadros.

La técnica estadistica se sustenta en la recopilacion y andlisis de
informacion financiera recopilada de las unidades de investigacion establecidas
para crear presentaciones y aspectos destacados de datos estandar y futuros. La
presentacion muestra graficamente el comportamiento de cada indicador durante
un periodo valido. Luego se analizan las variables que muestren
comportamientos que ayuden a comprender el tema de investigacion.
Finalmente, se lleva a cabo un analisis de conclusiones en donde se puede
interpretar si las hipotesis planteadas en la investigacion son confirmadas o

refutadas.

Presentacion de resultados, tablas, gréaficos, figuras, etc.

Los datos se procesaron usando Microsoft Excel para gréficos, y
posteriormente las figuras se procesaron utilizando SPSS version 27 para
procesar las relaciones entre variables para probar hipétesis especificas usando

la prueba de Shapiro — Wilk.

4.2.1 Resultados de la variable independiente

4.2.1.1 Analisis por indicador
Los indicadores analizados para la variable Apalancamiento Financiero
son los siguientes:
- Ratio deuda - capital
- Endeudamiento

- Apropiacion del negocio
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Tabla 2

Descriptivos de los indicadores de Apalancamiento Financiero

Ratio deuda Apropiacion
Endeudamiento
capital del negocio
N Estadistico 36 36 36
Minimo Estadistico ,89 A7 42
Maximo Estadistico 1,41 ,58 53
Media Estadistico 1.1186 ,5250 4750
Desv. tip. Estadistico ,15635 ,03485 ,03485
] Estadistico 421 , 154 -, 154
Asimetria _
Error tipico ,393 ,393 ,393
) Estadistico -,875 -1,021 -1,021
Curtosis _
Error tipico ,768 , 768 ,768

De la Tabla 2, se puede observar que la ratio deuda capital en promedio es de 1,12 lo
cual significa que por cada sol del capital hay 1,12 soles de deuda (pasivo). Asimismo,
la ratio de endeudamiento en promedio es de 0,53 lo cual significa que la deuda total
representa el 53% del activo total. De igual forma, el indicador de apropiacion del
negocio en promedio fue de 0,48. Los resultados de la desviacion tipica para el
endeudamiento y apropiacion del negocio han variado muy poco, lo cual refleja una

politica de endeudamiento constante y equilibrado.
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Figura 1.

Histograma del indicador ratio deuda capital

Histograma Simple de Ratio deuda capital
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Segun se observa en la Figura 1, el indicador ratio deuda capital presenta una asimetria
positiva de 0,421 (casi simétrica). De igual manera, presenta una curtosis de -0,875 lo

cual significa que la curva de ajuste del histograma (distribucién) es platicurtica.



Figura 2.

Histograma del indicador endeudamiento
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Segun se observa en la Figura 2, el indicador endeudamiento presenta una asimetria

positiva de 0,154 (casi simétrica). De igual manera, presenta una curtosis de -1,021 lo

cual significa que la curva de ajuste del histograma (distribucidn) es platicurtica.

Figura 3.

Histograma del indicador apropiacion del negocio

Frecuencia

Histograma Simple de Apropiacién del negocio

Apropiacion del negocio

Media = 475
Desviacion esténdar = 03455
N=38
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Segun se observa en la Figura 3, el indicador endeudamiento presenta una asimetria
negativa de -0,154 (ligera cola izquierda). De igual manera, presenta una curtosis de -
1,021 lo cual significa que la curva de ajuste del histograma (distribucién) es

platicdrtica.

4.2.1.2 Anélisis General
El analisis de la variable Apalancamiento Financiero arrojé los

siguientes resultados:

Tabla 3

Estadisticos descriptivos de Apalancamiento Financiero

Apalancamiento Financiero

N Estadistico 36
Minimo Estadistico -1,23
Maximo Estadistico 4,23

Media Estadistico 1,4853
Desviacion Estadistico ,82129
Asimetria Estadistico -,630

Desv. Error ,393
Curtosis Estadistico 7,370
Desv. Error ,768

Segun se puede observar en la Tabla 3, en promedio el apalancamiento financiero fue
de 1,49 lo cual significa que la empresa Laive tiene un alto apalancamiento. Se puede
verificar que el mayor apalancamiento fue en el dltimo trimestre del 2019 mientras
gue los menores niveles de apalancamiento fueron durante los primeros trimestres del

2020 y 2021 por la coyuntura del Covid — 19.
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Figura 4.

Histograma de apalancamiento financiero

Histograma Simple de Apalancamiento Financiero
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Segln se observa en la Figura 4, la variable apalancamiento financiero presenta una
asimetria negativa de -0,630 (cola izquierda). De igual manera, presenta una curtosis
de 7,370 lo cual significa que la curva de ajuste del histograma (distribucion) es

leptocurtica.

4.2.2 Resultados de la variable dependiente

4.2.2.1 Analisis por indicador
Los indicadores analizados para la variable Rentabilidad son los
siguientes:
- ROE

- ROI
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Tabla 4

Descriptivos de los indicadores de Rentabilidad

ROE ROI
N Estadistico 36 36
Minimo Estadistico -,01 -,02
Maximo Estadistico ,05 24
Media Estadistico ,0194 ,1097
Desv. tip. Estadistico ,01259 ,05146
) Estadistico -,052 ,013
Asimetria _
Error tipico ,393 ,393
) Estadistico ,446 ,694
Curtosis )
Error tipico ,768 ,768

De la Tabla 4, se puede observar que el ROE en promedio fue de 1,94% y el ROI en
promedio fue de 10,97%, dicha diferencia se debe a periodos donde el ROE fue
negativo, es decir, la rentabilidad sobre el capital se vio afectada por los efectos del
COVID - 19. Asimismo, se puede confirmar lo anterior por la desviacion tipica que
en el caso del ROE fue de 0,012 y del ROI fue de 0,051. Aunque la empresa se enfrento
a las condiciones adversas del mercado durante pandemia, se puede apreciar que
durante los trimestres 20 al 25 (2020 a 2021), los resultados fueron menores en

comparacién con otros periodos.
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Histograma del indicador ROE
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Segun se observa en la Figura 5, el indicador ROE presenta una asimetria negativa de

-0,052 (casi simétrica). De igual manera, presenta una curtosis de 0,446 lo cual

significa que la curva de ajuste del histograma (distribucién) es ligeramente

leptocurtica.
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Figura 6.

Histograma del indicador ROI

Histograma Simple de Apropiacion del negocio
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Segun se observa en la Figura 6, el indicador ROI presenta una asimetria positiva de
0,013 (casi simétrica). De igual manera, presenta una curtosis de 0,694 lo cual significa

que la curva de ajuste del histograma (distribucion) es leptocurtica.
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4.2.2.2 Analisis general
El analisis de la variable Rentabilidad arrojé los siguientes resultados:

Tabla 5

Estadisticos descriptivos de Rentabilidad

Estadistico Error estandar

Media 0,0254 0,00261
Mediana 0,0300
Varianza 0,000

Desviacion estandar 0,01565

Minimo -0.01

Maximo 0,06

Rango 0,07

Rango intercuartil 0,02
Asimetria -0,431 0.393
Curtosis 0.377 0.768

Segun se puede observar en la Tabla 5, el promedio de rentabilidad durante el periodo
en estudio fue de 2,54%, lo cual refleja que la rentabilidad fue afectada por los efectos
adversos del mercado. Incluso lleg6 a tener pérdidas durante el cuarto trimestre del

2020 y el primer trimestre del 2021.
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Figura 7.

Histograma de la variable rentabilidad

Histograma Simple de Rentabilidad
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Segln se observa en la Figura 7, la variable rentabilidad presenta una asimetria
negativa de -0,431 (cola izquierda). De igual manera, presenta una curtosis de 0,377

lo cual significa que la curva de ajuste del histograma (distribucion) es leptocurtica.

4.3. Contraste de hipdtesis.
4.3.1 Verificacion de hipotesis especificas

4.3.1.1 Verificacion de la primera hipétesis especifica

Paso 1: Plantear Hipotesis

Ho: El Apalancamiento Financiero no influye en el ROE de la empresa

LAIVE S.A periodo 2015-2023.

H1: El Apalancamiento Financiero influye en el ROE de la empresa

LAIVE S.A periodo 2015-2023.
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Paso 2: Establecer un nivel de significancia

Nivel de Significancia a (alfa) = 5% = 0,05

Paso 3: Verificar el supuesto de normalidad

Para verificar este supuesto se aplicara la prueba de Shapiro — Wilk a
los residuos del modelo de regresion lineal porque la poblacién tiene

menos de 50 elementos.

Tabla 6

Normalidad de los residuos del modelo 1

Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig.
Residuos 885 36 ,10

a. Correccion de la significacion de Lilliefors

Segin se observa en la Tabla 6, los residuos del modelo
apalancamiento/ROE presenta una distribucion normal ya que su p —
valor es mayor que 0.05. En ese sentido, se debe aplicar el modelo de

regresion lineal.



Paso 4: Seleccionar estadistico de prueba

Tabla 7
Resumen del modelo de la HE1

Resumen del modelo

68

Modelo R R cuadrado R

Error tip. de la

cuadrado estimacion
corregida
1 ,832a ,692 ,682 ,00600

a. Variables predictoras: (Constante),
APALANCAMIENTO FINANCIERO

b. Variable dependiente: ROE

Como se observa en la Tabla 7, la rentabilidad y el ROE se

correlacionan positivamente (r = 0,832). Asimismo, el apalancamiento

explica el 69,20% de la variacion del ROE.

Tabla 8
Anova del modelo de la HE!

ANOVA
Suma de Media
Modelo gl Sig.
cuadrados cuadratica
Regresion ,003 1 ,003 69,673 ,000°
1 Residual 001 31 000

Total 004 32
a. Variable 'dependiente: ROE |

b. Variables predictoras: (Constante),

APALANCAMIENTO FINANCIERO

Como se observa en la Tabla 8, se puede

verificar que existe una

relacion causal lineal entre el apalancamiento y el ROE, por cuanto el

modelo de regresion lineal es factible y significativo.
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Tabla 9

Coeficientes del modelo de la HE1

Coeficientes
Modelo  Coeficientesno  Coeficientes t .Sig.
estandarizados tipificados
B Error tip. Beta
(Constante) -,024 ,005 -4,282 ,000
APALANCA .029 ,003 832 8,347  ,000
MIENTO FI
NANCIERO

a. Variable dependiente: ROE

Como se observa en la Tabla 9, los coeficientes del modelo son
significativos, pendiente y constante, motivo por el cual se enuncia el
siguiente modelo de regresion lineal:

ROE = —0,024 + 0,029 (Apalancamiento financiero)

Paso 5: Evaluar el p — valor

Valor de p = 0,000 = 0,00%

El valor de p es menor que el nivel de significancia 0,05 (5%).

Paso 6: Lectura del p-valor

Con una probabilidad de error del 0,00%, se puede concluir que el
Apalancamiento Financiero influye en el ROE de la empresa LAIVE

S.A periodo 2015-2023.
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Paso 7: Toma de decisiones

Segun los resultados obtenidos en los pasos anteriores, se da por

verificada y aceptada la primera hipétesis especifica.

4.3.1.2 Verificacion de la segunda hipotesis especifica

Paso 1: Plantear Hipotesis

Ho: El Apalancamiento Financiero no influye en el ROI de la empresa
LAIVE S.A periodo 2015-2023.
H1: El Apalancamiento Financiero influye en el ROI de la empresa

LAIVE S.A periodo 2015-2023.

Paso 2: Establecer un nivel de significancia

Nivel de Significancia a (alfa) = 5% = 0,05

Paso 3: Verificar el supuesto de normalidad

Para verificar este supuesto se aplicara la prueba de Shapiro — Wilk a
los residuos del modelo de regresion lineal porque la poblacion tiene

menos de 50 elementos.
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Tabla 10

Normalidad de los residiios del modelo 2

Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig.
Residuos 937 36 ,09

a. Correccion de la significacion de Lilliefors
Segun se observa en la Tabla 10, los residuos del modelo
apalancamiento/ROI presenta una distribucién normal ya que su p —
valor es mayor que 0.05. En ese sentido, se debe aplicar el modelo de

regresion lineal.

Paso 4: Seleccionar estadistico de prueba

Tabla 11
Resumen del modelo de la HE?2

Resumen del modelo

Modelo R R R cuadrado  Error tip. de la
cuadrado  corregida estimacion
1 ,687° A72 455 03258

a. Variables predictoras: (Constante),

APALANCAMIENTO FINANCIERO
Como se observa en la Tabla 11, la rentabilidad y el ROI se correlacionan
positivamente (r = 0,687). Asimismo, el apalancamiento explica el 47,20%

de la variacion del ROI.
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Tabla 12

Anova del modelo de la HE?2

ANOVA
Modelo Suma de gl Media F Sig.
cuadrados cuadratic
a
Regresion 029 1 029 27.680 .000°
1 Residual ,033 31 ,001
Total ,062 32

a. Variable dependiente: ROI
b. Variables predictoras: (Constante),
APALANCAMIENTO FINANCIERO
Como se observa en la Tabla 12, se puede verificar que existe una relacion

causal lineal entre el apalancamiento y el ROI, por cuanto el modelo de

regresion lineal es factible y significativo.

Tabla 13

Coeficientes del modelo de la HE?2

Coeficientes _
Coeficientes no Coeficientes

estandarizados  tipificados

Modelo t Sig.
B Error Beta
tip.
(Constante) -,036 ,030 -1,207 237
APALANCAMIENT
,099 ,019 ,687 5,261  ,000

O FINANCIERO

a. Variable dependiente: ROI
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Como se observa en la Tabla 13, los coeficientes del modelo son
significativos, pendiente y constante, motivo por el cual se enuncia el
siguiente modelo de regresion lineal:

ROE = —0,036 + 0,099(Apalancamiento financiero)

Paso 5: Lectura del p-valor

Valor de p = 0,000 = 0,00%

El valor de p es menor que el nivel de significancia 0,05 (5%).

Paso 6: Lectura del p-valor

Con una probabilidad de error del 0,00%, se puede concluir que el
Apalancamiento Financiero influye en el ROI de la empresa LAIVE

S.A periodo 2015-2023.

Paso 7: Toma de decisiones

Segun los resultados obtenidos en los pasos anteriores, se da por

verificada y aceptada la segunda hipoétesis especifica.

4.3.2 Verificacion de hipdtesis general

Paso 1: Plantear Hipotesis

Ho: El Apalancamiento Financiero no influye en la Rentabilidad de la

empresa LAIVE S.A periodo 2015-2023.

H1: El Apalancamiento Financiero influye en la Rentabilidad de la empresa

LAIVE S.A periodo 2015-2023.
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Paso 2: Establecer un nivel de significancia

Nivel de Significancia a (alfa) = 5% = 0,05

Paso 3: Verificar el supuesto de normalidad

Para verificar este supuesto se aplicara la prueba de Shapiro — Wilk a los
residuos del modelo de regresion lineal porque la poblacion tiene menos de

50 elementos.

Tabla 14

Normalidad de los residuos del modelo 3

Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig.

Residuos ,800 36 ,07

a. Correccion de la significacion de Lilliefors
Segin se observa en la Tabla 14, los residuos del modelo
apalancamiento/rentabilidad presenta una distribucion normal ya que su p —
valor es mayor que 0.05. En ese sentido, se debe aplicar el modelo de

regresion lineal.

Paso 4: Seleccionar estadistico de prueba

La prueba que se utilizara para verificar la hipotesis general es el modelo de

regresion lineal.
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Tabla 15

Resumen del modelo de la HG

Resumen del modelo

Modelo R R R cuadrado Error tip. de la
cuadrado  corregida estimacion
1 7817 ,610 5997 ,00779

a. Variables predictoras: (Constante),
APALANCAMIENTO FINANCIERO

Como se observa en la Tabla 15, la rentabilidad y el apalancamiento se
correlacionan positivamente (r = 0,781). Asimismo, el apalancamiento
explica el 61% de la variacion de la rentabilidad.

Tabla 16
Andlisis de Varianza de la HG

ANOVA
Modelo Suma de gl Media F Sig.
cuadrados cuadratica
Regresion ,003 | ,003 48,415 ,000°
1 Residual ,002 31 ,000
Total ,005 32

a. Variable dependiente: RENTABILIDAD
b. Variables predictoras: (Constante),
APALANCAMIENTO FINANCIERO

De la tabla 16, se puede observar que el modelo de regresion lineal es
significativo puesto que el p-valor asciende a 0,00 el cual es menor al nivel
de significancia 5%. En ese sentido, podemos concluir que el apalancamiento

financiero explica linealmente el comportamiento de la variable rentabilidad.
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Tabla 17
Coeficientes del modelo de la HG

Coeficientes

Modelo Coeficientes no Coeficientes t Sig.

estandarizados tipificados

B Error Beta
tip.
-,020 ,007 - ,008
(Constante) 2,843
1  APALANCAMI ,031 ,005 ,781 6,958 ,000
ENTO FINAN
CIERO

a. Variable dependiente: RENTABILIDAD

De la tabla 17, se puede apreciar que el coeficiente de la variable
independiente y la constante o intercepto son significativos ya que su p - valor

es menor gue el nivel de significancia (5%).

En ese sentido, el modelo quedaria expresado de la siguiente manera:

Rentabilidad = —0,020 + 0,031(Apalancamiento Financiero)

Paso 5: Evaluar el p — valor

Valor de p = 0,000 = 0,00%

El valor de p es menor que el nivel de significancia 0,05 (5%).

Paso 6: Lectura del p-valor

Con una probabilidad de error del 0,00%, se puede concluir que el
Apalancamiento Financiero influye en la Rentabilidad de la empresa LAIVE

S.A periodo 2015-2023.
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Paso 7: Toma de decisiones

Segun los resultados obtenidos en los pasos anteriores, se da por verificada y

aceptada la hipétesis general.

4.4 Discusion de resultados.

El trabajo de investigacion a permitido determinar los principales
resultados estadisticos de las variables en estudio. Tal es asi que, el
apalancamiento financiero fue de 1,49 lo cual significa que la empresa Laive
tiene un alto apalancamiento. Se puede verificar que el mayor apalancamiento
fue en el Ultimo trimestre del 2019 mientras que los menores niveles de
apalancamiento fueron durante los primeros trimestres del 2020 y 2021 por la
coyuntura del Covid — 19. De igual forma, el ratio deuda capital en promedio es
de 1,12 lo cual significa que por cada sol del capital hay 1,12 soles de deuda
(pasivo). Asimismo, el ratio de endeudamiento en promedio es de 0,53 lo cual
significa que la deuda total representa el 53% del activo total. De igual forma,
el indicador de apropiacion del negocio en promedio fue de 0,48. Los resultados
de la desviacion tipica para el endeudamiento y apropiacion del negocio han
variado muy poco, lo cual refleja una politica de endeudamiento constante y

equilibrado.

Después de examinar los datos estadisticos de los informes y analizar su
significado, hemos determinado que nuestro proyecto es viable. En
consecuencia, podemos validar la hipétesis alternativa y refutar la hip6tesis nula,
basandonos en los resultados estadisticos en relacion con la hipotesis general.
Se deduce que el apalancamiento financiero ejerce influencia en la rentabilidad

de la empresa Laive S.A. durante el periodo 2015-2023.
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Una vez completada la investigacion, los resultados guardan relacién con
el estudio de autor Melendez (2019) en su estudio sobre gestion financiera y
contable para mejorar la rentabilidad de una empresa dedicada al rubro de la
produccion, Ica 2018, concluye que la gestion financiera y contable tiene una
influencia significativa, con un grado de relacién del 56,4%. Esto corrobora los
hallazgos de nuestra investigacion, los cuales muestran un grado de relacion del

61% entre la variable rentabilidad y la variable apalancamiento financiero.

En cuanto a las hipotesis especificas, se puede inferir que el nivel de
endeudamiento financiero tiene un impacto en la rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE) en Laive S.A. durante el periodo 2015-2023. Ademas, se
concluye que el apalancamiento financiero no afecta el retorno de inversion

(ROI) en Laive S.A. durante el mismo periodo.

Por otra parte, el investigador Ticahuanca (2021) en su estudio sobre los
determinantes de la rentabilidad de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de
Puno durante el periodo 2013-2020, concluye que rentabilidad sobre patrimonio
(ROE) afecta la rentabilidad con un grado de relacion del 38,3%., esto en de la
Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Puno durante el periodo 2013-2020, con
lo cual se respalda los resultados obtenidos en nuestra investigacion, los cuales
muestran un grado de relacion del 69.20% entre la variable independiente

Apalancamiento financiero y la variable dependiente ROE.

Lo anteriormente mencionado concuerda con lo planteado por Mattos
(2018), en su estudio sobre los costos financieros y su impacto en la rentabilidad
de las empresas del sector de la construccion que cotizan en la bolsa de valores

de Lima durante el periodo 2015-2020, el autor concluye que la variable de
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retorno de inversion (ROI) esta influenciada por la variable de apalancamiento
financiero con un grado de relacion del 62.5%. Esto respalda los resultados
obtenidos en la presente investigacion, debido a que la variable apalancamiento
financiero tiene influencia en la variable retorno de inversién (ROI), de la

empresa Laive S.A.
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CONCLUSIONES

PRIMERA:

Después de llevar a cabo el presente estudio y de acuerdo con el objetivo general, se
muestra que el apalancamiento financiero ha tenido un impacto significativo en la
rentabilidad de la empresa LAIVE S.A en los ultimos ocho afios. Por lo tanto,
evaluamos que con estos resultados se pueden proyectar y desarrollar diversas
estrategias comerciales relacionadas con la gestién de los flujos de dinero para que la
empresa pueda programar mejor sus necesidades de financiamiento, ya que hay un

impacto en los indicadores de rentabilidad.

SEGUNDA:

Los hallazgos de esta investigacion revelaron que el apalancamiento financiero incide
en la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). También se destaco la relevancia y el
impacto de la rentabilidad sobre el patrimonio en la determinacion de la tasa de
crecimiento de los beneficios de la empresa. Esta métrica se utiliza para proyectar los
beneficios futuros de una entidad antes de consolidarse. La investigacion evidencia
una relacion significativa entre el apalancamiento financiero y la rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE), lo cual es crucial para la empresa, ya que proporciona una vision
clara de la capacidad de generar beneficios para la empresa LAIVE S.A Por lo tanto,

se concluye que se logré el primer objetivo especifico planteado.
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TERCERA:

Los resultados de la presente investigacion determinaron que el apalancamiento
financiero influye en el retorno de la inversion (ROI) ya que el ROI evalua la relacion
entre el beneficio neto obtenido y el costo de la inversion realizada, lo cual en teoria
estaria determinando el apalancamiento financiero. Por lo tanto, ha quedado
demostrado que este indicador es esencial para la empresa, ya que realza la

importancia de la inversion en la obtencién de beneficios para la empresa LAIVE S.A

CUARTO:

Se concluye luego del andlisis de los indicadores que en los afios 2020 y 2021 por la
coyuntura del Covid — 19 y a la cuarentena que duro varios meses, se afectaron los
estados financieros de la empresa LAIVE S.A, llegando a tener resultados negativos
en los primeros trimestres del 2020 y 2021, pese a ello la empresa ha tenido una
recuperacion en los subsiguientes afios, siendo esto un indicador positivo para la

empresa.
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RECOMENDACIONES

PRIMERA:

Para continuar demostrando la influencia del apalancamiento financiero en la
rentabilidad, es necesario destacar que una parte del capital se destina a inversiones,
lo que puede aumentar los fondos disponibles. La empresa, mediante la colaboracion
entre los departamentos de contabilidad y finanzas junto con el area de ventas, puede
emplear tanto fondos prestados como recursos propios para invertir en la generacion
de més mercancia, lo que impacta en la rentabilidad. Este conocimiento del
apalancamiento financiero es beneficioso para el crecimiento de la empresa. Ademas,
es fundamental llevar a cabo una adecuada organizacion y control de los gastos,
aumentar el margen de beneficios y gestionar eficientemente el inventario, todo ello

contribuye a generar una rentabilidad solida para la empresa.

SEGUNDA:

Se ha demostrado que el apalancamiento financiero afecta la rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE), por lo que el departamento de contabilidad debe corregir los
procesos de endeudamiento en sus carteras e implementar nuevas planificaciones que
ayuden a percibir mas recursos de manera 6ptima. De esta manera, se pueden reducir
los riesgos que se puedan generar por el apalancamiento financiero u otras actividades.
Es necesario llevar a cabo los andlisis financieros, los cuales se determinan mediante
el indice de rentabilidad (ROE) y se deben tener en cuenta todos los indicadores

financieros.
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TERCERA:

Al realizar la investigacién, se obtuvieron resultados que indican la influencia del
apalancamiento financiero en el retorno de la inversion (ROI), por lo que se
recomienda al departamento de financiamiento la realizacion de un monitoreo
constante del retorno de la inversion (ROI) para evaluar la eficacia de las inversiones
realizadas. Esto permitira identificar oportunidades de mejora y ajustar estrategias si

es necesario.

CUARTO:

Como se ha podido observar Covid - 19 tuvo repercusiones en los estados financieros
de la empresa LAIVE S.A, por lo que se recomienda al area de presupuesto, tener un
soporte para fendmenos externos de tal magnitud como lo fue la pandemia producida

por este virus.
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V. ANEXOS
5.1 Matriz de consistencia
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TITULO: EL APALANCAMIENTO FINANCIERO Y SU INFLUENCIA EN LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA LAIVE S.A, PERIODO 2015 - 2023

PROBLEMA PRINCIPAL OBJETIVO PRINCIPAL HIPOTESIS DIMENSIONES / METODOLOGIA
PRINCIPAL VARIABLES
¢Cual es la influencia del | Determinar la influencia del | El Apalancamiento | Independiente: . Tipo de investigacion

apalancamiento financiero en la
rentabilidad de la empresa
LAIVE S.A en los afios 2015-

20237

apalancamiento financiero
en la rentabilidad de la
empresa LAIVE S.A en los
afios 2015-2023.

Financiero influye en la
Rentabilidad de la
empresa LAIVE S.A en
los afios 2015-2023.

PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS
ESPECIFICOS ESPECIFICOS ESPECIFICAS
- ¢En  qué medida el | - Precisar en qué medidael | - ElI  Apalancamiento
apalancamiento financiero | apalancamiento financiero | Financiero influye en el
influye en el ROE de la empresa | influye en el ROE de la| ROE de Ila empresa

LAIVE S.A en los afios 2015-
2023?

- ¢De qué modo el
apalancamiento financiero tiene
influencia en el ROI de Ia

empresa LAIVE S.A en los
afos 2015-2023.

-Establecer en qué medida
el apalancamiento

financiero influye en el ROI

LAIVE S.A en los afios
2015-2023.

- El
Financiero influye en la
ROI de la empresa LAIVE

Apalancamiento

Apalancamiento

Financiero

Indicadores:

1. Ratio de Deuda
Capital

2. Ratio Endeudamiento
Financiero

3. Ratio de Apropiacion

del Negocio

Dependiente:

Rentabilidad financiera

Indicadores:
1. ROE
2. ROI

Bésica o Pura

. Disefio de investigacion

La investigacion desarrollada es de
caracter no  experimental vy

longitudinal.

. Nivel de investigacion

Nivel explicativo

. Poblacion

La poblacion estard compuesta por
todos los estados financieros de la
empresa LAIVE S.A en los afios
2015-2023

siendo dividido en
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empresa LAIVE S.A en los afios
2015-2023?

de la empresa LAIVE S.A
en los afios 2015-2023.

S.A en los afos 2015-
2023.

trimestres, siendo en total 36

trimestres.

. Muestra

Por conveniencia se va a trabajar con
el 100% de la investigacion, siendo
un total de 36 registros del 2015 al
2023.

. Técnicas

Observacion

. Estadisticas

En el estudio se aplicara la estadistica
de regresion lineal para que se pueda
obtener, precisar y concluir la

presente investigacion.




5.2. Operacionalizacion de variables

TITULO: EL APALANCAMIENTO FINANCIERO Y SU INFLUENCIA EN LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA LAIVE S.A, PERIODO 2015 - 2023

Variables Tipo de Escala Definicion Dimension Indicadores
Variable de
Medicion
Apalancamiento Independiente Razén Este es el resultado que proporciona la | Estructura 1.Ratio de Deuda
Financiero obligacién de propiedad con fines lucrativos. La | Financiera Capital
calificacion es mas que consistente con lo que 2.Ratio de
se ha creado en beneficio de las empresas. En Endeudamiento
este sentido, es fundamental que las ganancias 3.Ratio de
corporativas  superen  los  costos  de Apropiacion del
endeudamiento de los bonos. (Gonzales,2014) Negocio
Rentabilidad Dependiente Razén La rentabilidad es la relacion entre beneficio y | Rentabilidad del | 1. ROE
negocio. Es cuando se tiene en cuenta la | Negocio 2. ROI
distincién entre el ROI que utiliza todos los
activos requeridos para alcanzar los objetivos de
rentabilidad, mientras que ROE s6lo utiliza
recursos propios y funciona para saber las
pérdidas o ganancias de los accionistas.
(Martinez Duefias, 2022)




FICHAS DE ANALISIS DOCUMENTAL

Variable Independiente: Apalancamiento Financiero del afo 2015 al 2023 trimestralmente

APALANCAMIENTO

TRIMESTRE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1 trimestre 1.15 0.98 1.69 1.71 1.80 -0.87 -1.23 2.31 1.75
2 trimestre 1.15 1.28 1.50 1.60 1.61 1.25 1.33 1.67 2.09
3 trimestre 1.46 1.38 1.55 1.61 1.23 1.43 1.64 1.50 1.75
4 trimestre 1.06 1.71 1.62 1.48 4.23 1.20 1.87 1.98 2.00
Indicador: Ratio de deuda Capital del afio 2015 al 2023 trimestralmente
DEUDA CAPITAL
TRIMESTRE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1 trimestre 1.09 1.10 1.05 0.99 0.93 1.26 1.03 1.17 1.41
2 trimestre 1.09 1.11 0.99 0.93 0.93 1.21 1.34 1.17 1.36
3 trimestre 1.10 1.08 0.90 0.94 1.01 1.07 1.37 1.17 1.41
4 trimestre 1.07 1.10 0.89 0.93 1.19 0.97 1.23 1.36 1.32
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Indicador: Endeudamiento del afio 2015 al 2023 trimestralmente

ENDEUDAMIENTO

TRIMESTRE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1 trimestre 0.52 0.52 0.51 0.50 0.48 0.56 0.51 0.54 0.58
2 trimestre 0.52 0.53 0.50 0.48 0.48 0.55 0.57 0.54 0.58
3 trimestre 0.52 0.52 0.47 0.48 0.50 0.52 0.58 0.54 0.58
4 trimestre 0.52 0.52 0.47 0.48 0.54 0.49 0.55 0.58 0.57
Indicador: Apropiacion del Negocio del afio 2015 al 2023 trimestralmente
APROPIACION DEL NEGOCIO
TRIMESTRE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1 trimestre 0.48 0.48 0.49 0.50 0.52 0.44 0.49 0.46 0.42
2 trimestre 0.48 0.47 0.50 0.52 0.52 0.45 0.43 0.46 0.42
3 trimestre 0.48 0.48 0.53 0.52 0.50 0.48 0.42 0.46 0.42
4 trimestre 0.48 0.48 0.53 0.52 0.46 0.51 0.45 0.42 0.43
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Variable Dependiente: Rentabilidad Financiera del aifio 2015 al 2023 trimestralmente

RENTABILIDAD

TRIMESTRE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1 trimestre 0.02 0.01 0.03 0.04 0.04 -0.01 -0.005 0.04 0.02
2 trimestre 0.01 0.01 0.03 0.04 0.03 0.02 0.01 0.03 0.04
3 trimestre 0.02 0.02 0.04 0.03 0.02 0.03 0.02 0.03 0.03
4 trimestre 0.02 0.03 0.04 0.03 -0.01 0.01 0.05 0.04 0.06
Indicador: ROE del afio 2015 al 2023 trimestralmente
ROE
TRIMESTRE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1 trimestre 0.01 0.004 0.02 0.03 0.02 -0.004 -0.003 0.03 0.02
2 trimestre 0.01 0.01 0.02 0.03 0.02 0.01 0.01 0.02 0.04
3 trimestre 0.02 0.02 0.03 0.03 0.01 0.02 0.02 0.02 0.03
4 trimestre 0.01 0.02 0.03 0.02 -0.01 0.01 0.04 0.03 0.05




Indicador: ROI del aflo 2015 al 2023 trimestralmente

ROI
TRIMESTRE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1 trimestre 0.07 0.03 0.08 0.13 0.11 0.04 0.03 0.11 0.11
2 trimestre 0.06 0.07 0.13 0.14 0.10 0.11 0.07 0.15 0.18
3 trimestre 0.08 0.10 0.14 0.14 0.10 0.13 0.10 0.16 0.19

4 trimestre 0.08 0.11 0.14 0.12 -0.02 0.07 0.19 0.16 0.24
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MATRIZ DE DATOS PARA LA COMPROBACION DE HIPOTESIS

VARIABL INDICADORES VARIAB | INDICADOR
N E INDEPENDIENTES LE ES
@ | INDEPEN DEPEND | DEPENDIEN
QO @ | DIENTE IENTE TES
<| S | APALANC | RATIO | ENDE | APROPIA | RENTAB | ROE | ROI
T | AMIENTO | DEUDA | UDAM | CION DEL | ILIDAD
F | FINANCIE | CAPIT | IENTO | NEGOCIO
RO AL
1T 1.15 1.09 0.52 0.48 0.02 0.01 | 0.07
0 27T 1.15 1.09 0.52 0.48 0.01 0.01 | 0.06
Q3T 1.46 1.10 0.52 0.48 0.02 0.02 | 0.08
4T 1.06 1.07 0.52 0.48 0.02 0.01 | 0.08
1T 0.98 1.10 0.52 0.48 0.01 0.004 | 0.03
< 27T 1.28 1.11 0.53 0.47 0.01 0.01 | 0.07
Q3T 1.38 1.08 0.52 0.48 0.02 0.02 | 0.10
4T 1.71 1.10 0.52 0.48 0.03 0.02 | 0.11
17T 1.69 1.05 0.51 0.49 0.03 0.02 | 0.08
~ 2T 1.50 0.99 0.50 0.50 0.03 0.02 | 0.13
Q3T 1.55 0.90 0.47 0.53 0.04 0.03 | 0.14
AT 1.62 0.89 0.47 0.53 0.04 0.03 | 0.14
1T 1.71 0.99 0.50 0.50 0.04 0.03 | 0.13
o 2T 1.60 0.93 0.48 0.52 0.04 0.03 | 0.14
Q3T 1.61 0.94 0.48 0.52 0.03 0.03 | 0.14
AT 1.48 0.93 0.48 0.52 0.03 0.02 | 0.12
17T 1.80 0.93 0.48 0.52 0.04 0.02 | 0.11
o 2T 1.61 0.93 0.48 0.52 0.03 0.02 | 0.10
Q3T 1.23 1.01 0.50 0.50 0.02 0.01 | 0.10
AT 4.23 1.19 0.54 0.46 -0.01 -0.01 | -0.02
17T -0.87 1.26 0.56 0.44 -0.01 |-0.004 | 0.04
S 2T 1.25 1.21 0.55 0.45 0.02 0.01 | 0.11
Q3T 1.43 1.07 0.52 0.48 0.03 0.02 | 0.13
AT 1.20 0.97 0.49 0.51 0.01 0.01 | 0.07
1T -1.23 1.03 0.51 0.49 -0.005 | -0.003 | 0.03
o 2T 1.33 1.34 0.57 0.43 0.01 0.01 | 0.07
Q3T 1.64 1.37 0.58 0.42 0.02 0.02 | 0.10
4T 1.87 1.23 0.55 0.45 0.05 0.04 | 0.19
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1T 2.31 1.17 0.54 0.46 0.04 0.03 | 0.11
o 2T 1.67 1.17 0.54 0.46 0.03 0.02 | 0.15
Q3T 1.50 1.17 0.54 0.46 0.03 0.02 | 0.16
4T 1.98 1.36 0.58 0.42 0.04 0.03 | 0.16
1T 1.75 1.41 0.58 0.42 0.02 0.02 | 011
o 2T 2.09 1.36 0.58 0.42 0.04 0.04 | 0.8
Q3T 1.75 1.41 0.58 0.42 0.03 0.03 | 0.19
4T 2.00 1.32 0.57 0.43 0.06 0.05 | 0.24






